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In presenza di una situazione di crisi economica, patrimoniale e finanziaria, 
l’imprenditore-debitore può – come noto – proporre ai propri creditori un “Pia-
no” per la sistemazione e la ristrutturazione del suo indebitamento, scegliendo fra 
tre possibili procedimenti, che vengono comunemente denominati “procedure di 
composizione negoziale delle crisi”, e il cui quadro normativo di riferimento è 
costituito dall’art. 67, 3° comma, lett. d), l.fall., e dagli artt. 160-186-bis l.fall. 1 
Presupposto comune dei tre procedimenti è l’esistenza di uno “stato di crisi”, 
espressione piuttosto ampia che ricomprende sicuramente: lo stato d’insolvenza, 
il rischio d’insolvenza, lo sbilancio patrimoniale, la temporanea difficoltà di 
adempiere e la riduzione del patrimonio netto al di sotto del minimo legale. 
2
 
Il primo procedimento, disciplinato dall’art. 67,  3°comma, lett. d), l.fall., il c.d. 
piano di risanamento attestato, rappresenta uno strumento di composizione 
stragiudiziale della crisi in virtù della sua gestione  meramente “privata” e non 
“pubblica” (gestione dell’autorità giudiziaria). 3 Più precisamente, esso permette 
all’imprenditore di adottare misure idonee, a suo avviso, a consentire il risana-
mento dell’impresa, integrato dalla attestazione di un esperto relativa alla fattibi-
lità del piano. 
4
 In tale procedimento il ruolo dell’autorità giudiziaria è assente. 5 
Il secondo procedimento, disciplinato dagli artt. 182-bis ss. l.fall., è quello degli 
accordi di ristrutturazione. Esso, come il piano di risanamento attestato,  rap-
presenta uno strumento stragiudiziale di composizione della crisi che si caratte-
                                              
1 S. BONFATTI, Gli accordi di ristrutturazione, consultabile su www.il caso.it , 2011, p. 2 
2 L. GUGLIELMUCCI, F. PADOVINI (a cura di), Diritto Fallimentare, sesta edizione, Giappichelli, Torino, 2014, 
p. 315. 
3 A. NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese: le procedure concorsuali,, seconda edizione, Il 
Mulino, Bologna, 2012, p. 390; L. GUGLIELMUCCI, F. PADOVINI (a cura di), Diritto Fallimentare, op. cit., p. 
315  
4 S. BONFATTI, Gli accordi di ristrutturazione, op. cit, p. 2. 
5 S. BONFATTI, Gli accordi di ristrutturazione, op. cit, p. 2.  
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rizza, tuttavia, per il ruolo limitato attribuito all’autorità giudiziaria. 6 Attraverso 
tale accordo si permette all’imprenditore  in stato di crisi, di raggiungere un ac-
cordo con la maggioranza dei creditori rappresentanti almeno il 60% delle sue 
passività, allo scopo di dare esecuzione ad un piano di ristrutturazione 
dell’indebitamento dell’impresa, integrato dalla attestazione di un esperto sulla 
veridicità dei dati aziendali e sull’attuabilità dell’accordo con particolare riferi-
mento alla sua idoneità ad assicurare l’integrale pagamento dei creditori estranei 
all’accordo. 7 
Tale procedimento può essere distinto in tre fasi: 
8
 
 fase di predisposizione e di conclusione dell’accordo con i creditori (rap-
presentanti almeno il 60% delle passività dell’impresa in crisi): è una fase 
stragiudiziale, necessaria per il raggiungimento di un accordo tra 
l’imprenditore e i creditori al fine di realizzare successivamente la ristrut-
turazione dell’indebitamento; 
 fase di omologazione dell’accordo concluso con i creditori (e attestato 
dall’esperto avente i requisiti richiesti dalla legge): è una fase giudiziale, 
che si svolge davanti al tribunale fallimentare, nel contraddittorio tra le 
parti interessate e si conclude con il provvedimento che dispone (o che 
nega) l’omologazione; 
 fase di esecuzione dell’accordo omologato dal tribunale: è una fase, come 
la prima, totalmente stragiudiziale, perché non è prevista alcuna forma di 
controllo sulle attività, né la nomina di alcun commissario, o figura equi-
valente, a controllare la regolarità delle operazioni. 
Il terzo procedimento, disciplinato dagli artt. 160 e ss. l.fall., è denominato con-
cordato preventivo. Mediante tale istituto l’imprenditore in stato di crisi ha la 
possibilità di conseguire una rimodulazione della propria esposizione debitoria 
                                              
6  L. GUGLIELMUCCI, F. PADOVINI (a cura di), Diritto Fallimentare, op. cit., p. 311. 
7 S. BONFATTI, Gli accordi di ristrutturazione, op. cit., p. 2; L. GUGLIELMUCCI, F. PADOVINI (a cura di), Di-
ritto Fallimentare, op. cit., p. 346. 





 Il concordato preventivo, a differenza degli altri due, si configura 
come uno strumento giudiziale di regolazione della crisi che si perfeziona “sotto 
la protezione del tribunale”. 10 Tale ruolo, dell’autorità giudiziaria, si esplica: 11 
 (i) nella fase iniziale del procedimento, l’imprenditore per poter proporre 
ai creditori l’ipotesi di concordato, dovrà essere ammesso alla procedura dal tri-
bunale alla  procedura; 
(ii) nella fase intermedia del procedimento, l’ eventuale formazione 
dell’accordo tra l’imprenditore e la maggioranza dei suoi creditori deve avvenire 
rispettando delle regole procedimentali stabilite per legge e sotto la sorveglianza 
di un professionista, nominato dal tribunale, che assume il ruolo di Commissario 
Giudiziale; 
(iii) nella fase finale del procedimento, l’accordo concluso tra 
l’imprenditore e la maggioranza dei suoi creditori, produce i suoi effetti per l’uno 
e per gli altri solo se viene omologato dal tribunale.  
Il seguente lavoro si concentrerà sul problema della prededuzione della “nuova 
finanza” alla luce degli artt. 182-quater e 182-quinquies  l.fall., nella procedura 
di concordato preventivo. Si rende tuttavia opportuno muovere, seppur sintetica-
mente, da un’analisi dei profili generali di tale procedura.   
                                              
9 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, in Società, banche e crisi d’impresa, UTET giuridica, Torino, 2014, p. 2495. 
10 L. GUGLIELMUCCI, F. PADOVINI (a cura di), Diritto Fallimentare, op. cit., p. 313. 
11 S. BONFATTI, Gli accordi di ristrutturazione, op. cit., p. 3. 
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2. Il risanamento come obiettivo principale. 
 
La disciplina del concordato preventivo permette all’imprenditore di ricorrere a 
qualsiasi schema operativo funzionale alla ristrutturazione dell’indebitamento e 
al soddisfacimento dei creditori. 
12
 I contenuti della proposta sono i più vari: in-
fatti, si può avere un concordato preventivo puramente dilatorio nel quale 
l’imprenditore si propone esclusivamente di pagare i creditori a scadenze differi-
te; un concordato preventivo liquidatorio che prevede la cessione del patrimonio 
dell’impresa ai creditori perché lo liquidino e si soddisfino nella misura consenti-
ta dal ricavato; un concordato preventivo “partecipativo”, nel quale 
l’imprenditore propone ai creditori forme articolate e sofisticate di conversione 
dei crediti in capitale di rischio. 
13
  
Tralasciando le ipotesi di concordati preventivi con obiettivi liquidatori, i tentati-
vi di risanamento dell’impresa in crisi possono avvenire attraverso due figure 
principali di concordato preventivo, rappresentate l’una dalla fattispecie del con-
cordato preventivo incentrato sulla continuazione dell’esercizio dell’attività 
d’impresa, il cui risultato è quello di pervenire al soddisfacimento dei creditori 
dell’impresa nella misura e nei tempi concordati; e l’altra dalla fattispecie del 
concordato preventivo incentrato sull’affitto e successiva cessione dell’azienda 
ad una distinta impresa, e destinazione al soddisfacimento dei creditori 
dell’impresa in concordato preventivo dei canoni di locazione e del prezzo di 
cessione dell’azienda. 14 
In entrambe le situazioni l’obiettivo perseguito, come detto in precedenza, è quel-
lo del risanamento dell’impresa, individuato anche come il mezzo più efficace 
per il migliore soddisfacimento dei creditori: ma nel primo caso esso consegue ad 
un risanamento dell’impresa c.d. “diretto”, mentre nel secondo caso 
l’imprenditore cessa l’attività, ed il risanamento dell’impresa è perseguito attra-
                                              
12 S. BONFATTI, I concordati preventivi di risanamento, consultabile su www.il caso.it, 2011, p. 3. 
13 S. BONFATTI, I concordati preventivi di risanamento, consultabile su www.il caso.it, 2011, p. 3 s. 
14 S. BONFATTI, I concordati preventivi di risanamento, op. cit., p. 5. 
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verso la prosecuzione dell’attività aziendale ad opera di un imprenditore distinto, 
infatti si parla di risanamento c.d. “indiretto”. 15 
In entrambi i casi, una delle principali esigenze dell’impresa che si accinge ad 
accedere al concordato preventivo è rappresentata dall’ottenimento di nuove ri-
sorse finanziarie, che le consentano di sostenere i costi per l’assistenza professio-
nale nella fase iniziale di predisposizione e presentazione della proposta,  per 
l’attestazione dell’esperto di cui all’art. 161, 3° comma, l.fall., per il deposito 
giudiziale ex art. 163, 2° comma, l.fall., ma anche dall’ottenimento di risorse ne-
cessarie per dare “esecuzione” al concordato. 16 
3. Gli incentivi al superamento della crisi. 
 
Per poter superare la comprensibile diffidenza che ogni potenziale finanziatore 
può avere nei confronti di un imprenditore che vuole ricorrere allo strumento 




  mancata applicazione degli artt. 216, 3° comma e 217, l.fall., con 
l’obiettivo finale di rendere  atti e/o fatti che rappresentano l’esecuzione di 
un concordato preventivo non perseguibili penalmente; 
  “stabilità” nel successivo fallimento degli atti previsti dall’art. 67, 3° 
comma, lett. e) e g), l.fall; 
18
 
 prededuzione della nuova finanza erogata per sostenere l’impresa in crisi, 
allo scopo di agevolare l’accesso al mercato del credito e l’operatività del-
le imprese che ricorrono al concordato. 
19
 
Per quanto riguarda il primo beneficio, l’effetto principale è quello di far si che i 
pagamenti e le operazioni compiuti in esecuzione di un concordato preventivo 
non possano integrare il compimento dei c.d. reati di fallimentari (bancarotta 
                                              
15 S. BONFATTI, I concordati preventivi di risanamento, op. cit., p. 5 
16 S. BONFATTI, I concordati preventivi di risanamento, op. cit., p. 5. 
17 S. BONFATTI, Gli accordi di ristrutturazione, op.cit, p. 4. 
18 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, in Il Fallimento, 2010, p. 1362. 
19 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, in Diritto fallimentare e delle società commerciali, 2013, p. 805. 
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semplice, bancarotta preferenziale e bancarotta fraudolenta), con conseguente li-
ceità di tali atti. 
20
 
Il secondo beneficio, invece, ha lo scopo di rendere “stabili” nel successivo fal-
limento: gli atti, i pagamenti e le garanzie posti in essere in esecuzione di un con-
cordato preventivo (art. 67, 3° comma, lett. e), l.fall.); 
21
 ma anche i pagamenti di 
debiti liquidi ed esigibili eseguiti alla scadenza per ottenere la prestazione di ser-
vizi strumentali all’accesso alle procedure concorsuali e di concordato preventivo 
(art. 67, 3° comma, lett. g), l.fall.). Quest’ultimi pagamenti vengono considerati 
come non revocabili perché il pregiudizio derivante dall’incremento del fabbiso-
gno concordatario è inferiore rispetto al beneficio che i creditori concorsuali pos-
sono trarre dal servizio prestato da coloro il cui pagamento rimane “stabile”. 22 
4. La prededuzione per la nuova finanza. 
 
L’incentivo della prededuzione, che in buona sostanza si traduce nel pagamento 
preventivo e con preferenza rispetto agli altri debitori per determinate obbliga-
zioni, è stato introdotto dal legislatore con l’art. 48, 1° co., d.l. 31.05.2010, n. 78, 
convertito in l. 30.07.2010, n. 122, ed è stato successivamente e significativa-
mente modificato dall’art. 33, 1° co., lett. e-bis), d.l. 22.06.2012, n. 83, convertito 
in l. 7.8.2012, n. 134. 
23
 
L’intento del legislatore è quello non solo di incentivare l’imprenditore ad affron-
tare immediatamente la crisi e ad evitare di depositare la domanda di ammissione 
a concordato in ritardo rispetto all’insorgenza dei segnali di squilibrio economi-
co-finanziario, spesso quando la continuità aziendale è già definitivamente com-
promessa, ma anche quello di agevolare, l’accesso al mercato del credito e 
l’operatività delle imprese in crisi che ricorrano al concordato preventivo, at-
                                              
20 S. BONFATTI, G. FALCONE (a cura di), Soluzioni negoziali e istituti preconcorsuali nella gestione delle crisi, 
Quaderni di giurisprudenza commerciale, Giuffrè, Milano, 2013, p. 327.  
21 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op. cit., p. 1362. 
22 S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo?, 
in Diritto fallimentare e delle società commerciali, 2012, p. 358. 
23 S. BONFATTI, Gli accordi di ristrutturazione, op. cit, p. 4. 
11 
 




Tutto questo ci fa capire come il legislatore abbia ritenuto inadeguato, per il per-
seguimento di tali scopi, il regime di protezione costituito dalle sole esenzioni al-
la revocatoria fallimentare, tutelando i soggetti finanziatori ai fini del recupero 
delle somme ad essi spettanti nell’eventuale successivo fallimento dell’impresa 
ammessa alla procedura concordataria. 
25
  
In quest’ottica, il legislatore è intervenuto disciplinando tre tipi di finanziamenti 
alla imprese in crisi: i c.d. finanziamenti in “funzione” (altrimenti denominati an-
che “finanziamenti-ponte”), i c.d. finanziamenti in “esecuzione” (o “finanzia-
menti alla ristrutturazione”), entrambi disciplinati dall’art. 182-quater e finan-




Nell’ambito dell’art. 182-quater l.fall., il primo comma qualifica come “prede-
ducibili ai sensi e per gli effetti dell’art. 111” i crediti per finanziamenti effettuati 
“in esecuzione” (finanziamenti alla ristrutturazione) di un concordato preventivo, 
mentre il 2° comma parifica a tali crediti quelli derivanti da finanziamenti erogati 
“in funzione” (finanziamenti-ponte) di una domanda di ammissione al concordato 
preventivo, a condizione che tali finanziamenti siano previsti nel piano concorda-
tario e che la prededuzione sia espressamente disposta “nel provvedimento con 
cui il tribunale accoglie la domanda di ammissione al concordato preventivo”. 27 
Il 3° comma del citato articolo estende la disciplina dettata dai primi due commi 
ai finanziamenti erogati dai soci, i cui relativi crediti sono dunque prededucibili, 
sia pur limitatamente nella misura dell’80% del loro ammontare. La disposizione 
si pone l’obiettivo di favorire un atteggiamento collaborativo dei soci, che per 
                                              
24 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op. cit., p. 805; G.B. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento 
dell’impresa in crisi, in Giurisprudenza commerciale, 2013, I, p. 810. 
25 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 806. 
26F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 806; L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristruttura-
zione, op. cit., p. 1346. 
27 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, op.cit., p. 2953 s. 
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primi debbono impegnarsi nel risanamento della società e che tuttavia possono 
essere “riluttanti” a sostenerlo in ragione del regime di postergazione previsto 
dall’art. 2467 c.c. 28  
L’ulteriore ipotesi di prededucibilità è quella prevista dall’art. 182-quinquies, con 
cui si consente all’imprenditore, in occasione della presentazione della domanda 
di ammissione al concordato preventivo (con o senza riserva), di essere autoriz-
zato – assunte se del caso sommarie informazioni – a contrarre finanziamenti 
prededucibili, ai sensi dell’art.111 l.fall. 29 La norma in questione stabilisce altre-
sì, come condizione di ammissibilità della richiesta, che un professionista desi-
gnato dal debitore, in possesso dei requisiti previsti dall’art. 67, 3° comma, lett. 
d), l.fall., verificato il complessivo fabbisogno finanziario dell’impresa, attesti 




4.1  Prededuzione e concordato preventivo tra giurisprudenza e dottrina. 
 
Prima della riforma della legge fallimentare (D.Lgs. 9 gennaio 2006, n. 5), che ha 
profondamente inciso sull’istituto della prededucibilità, la vecchia formulazione 
dell’art. 111 l.fall., riconosceva il carattere prededucibile soltanto a quei crediti 
derivanti dal “pagamento delle spese, comprese le spese anticipate dall’erario, e 
dei debiti contratti per l’amministrazione del fallimento e per la continuazione 




La disciplina previgente si limitava semplicemente a stabilire un ordine di distri-
buzione delle somme senza dare una definizione della prededuzione e si riferiva 
soprattutto alla procedura fallimentare. 
32
 Per il concordato preventivo, 
                                              
28 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, sesta edizione, op. cit., p. 1282. 
29 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 820 s. 
30 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 820 s. 
31 S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo?, 
op.cit., p. 353. 
32 A. PATTI, La prededuzione dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182-quater l. fall., 
in Il Fallimento, 2011, 1341 ss.. 
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l’applicazione dell’art. 111 l.fall., risultava piuttosto problematica. Infatti, prima 
della riforma attuata con il d.l. 14 marzo 2005 n. 35, convertito in l. 14 maggio 
2005, n. 80, lo strumento concordatario era accessibile soltanto all’imprenditore 
“onesto e sfortunato” e il soddisfacimento dei creditori poteva avvenire sceglien-
do tra due possibili forme di concordato: con garanzia o con cessione dei beni. 
33
 
Con il primo il debitore oltre a pagare interamente i debitori privilegiati, offriva 
una serie di garanzie reali o personali allo scopo di pagare almeno il 40% dei 
crediti chirografari, entro sei mesi dalla data di omologazione, con il secondo ve-
niva proposto il pagamento dei debiti mediante cessione ai creditori di tutti i beni 
esistenti nel patrimonio del debitore alla data della proposta del concordato, a 
condizione che dalla valutazione dei beni si potesse fondatamente ritenere che 
dal loro realizzo potessero essere integralmente soddisfatti i creditori privilegiati 
e, per almeno il quaranta per cento, i crediti chirografari. 
34
 
La “vecchia” formulazione dell’art. 111 l.fall., e la “vecchia” disciplina del con-
cordato preventivo, avevano portato la giurisprudenza di legittimità ad assumere 
diversi orientamenti. 
35
 Un primo orientamento escludeva, in ogni caso, il ricono-
scimento della prededucibilità dei crediti sorti in pendenza della procedura di 
concordato preventivo, tenuto conto della sua funzione eminemente liquidatoria e 
satisfattiva. 
36
 Un secondo orientamento, invece, ammetteva la prededucibilità 
dei crediti vantati dal commissario giudiziale o dal liquidatore giudiziale nomina-
ti dal tribunale oppure dei crediti sorti per la continuazione dell’attività di impre-
sa, qualora questa avesse costituito elemento essenziale della proposta di concor-
dato. 
37
 Nel sistema previgente, quindi, si ammetteva la prededucibilità dei crediti 
                                              
33 L. GUGLIELMUCCI, F. PADOVINI (a cura di), Diritto Fallimentare, op. cit., p. 313; S. TERSILLA, La prededu-
cibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo?, op.cit., p. 353. 
34 S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo?, 
op.cit., p. 353 s. 
35 S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo?, 
op.cit., p. 354 s.; L. BOGGIO, Concordato preventivo, accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professio-
nali e oltre, in Giurisprudenza Italiana, 2013, p. 1822. 
36 CASSAZIONE, Sez. I, 27 ottobre 1995, n. 11216, in Il Fallimento, 1996, p. 529; S. TERSILLA, La prededucibili-
tà è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo?, op.cit., p. 354 s. 
37 CASSAZIONE, Sez. I, 16 maggio 1983, n. 3369, in Giurisprudenza commerciale, 1984, II, p. 143; L. BOGGIO, 
Concordato preventivo, accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professionali e oltre, op. cit., p. 1822. 
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derivanti da obbligazioni sorte durante la procedura di concordato a patto che 
fossero state utili a consentire una migliore liquidazione dell’attivo. 38 
Successivamente, la riforma della legge fallimentare del 2006,  ha modificato 
l’art. 111, l. fall., secondo il quale i crediti prededucibili quelli così menzionati da 
una specifica disposizione di legge, e quelli sorti in occasione o in funzione delle 
procedure concorsuali. In definitiva, rispetto al sistema previgente è subentrato 
un sistema più ampio che prevede due categorie: una di ordine legale (i crediti 
prededucibili così qualificati da una specifica disposizione di legge) e una di or-
dine giudiziale (i crediti sorti in occasione o in funzione delle procedure concor-
suali), la cui prededuzione può essere riconosciuta sulla scorta di due distinti ed 
autonomi criteri: quello “cronologico” (coincidenza cronologica tra credito e 
procedura) e quello “teleologico” (crediti derivanti da atti posti in essere prima 
dell’apertura della procedura e funzionali ad essa). 39 Rispetto alla formulazione 
precedente, il riformato art. 111 ha certamente ampliato l’area della prededuzione 
anche con rifermento al concordato preventivo che sicuramente rientra nel grup-
po delle procedure concorsuali. 
40
  
Tuttavia, parte della giurisprudenza, nelle prime pronunce, aveva considerato la 
locuzione “crediti sorti in occasione o in funzione” come una sorta di endiadi, ta-
le da rendere prededucibili solo i crediti sorti dopo l’ammissione alla procedura e 
previa autorizzazione giudiziale. 
41
 Tale orientamento, trascurava la nuova for-
mulazione dell’art. 111 l.fall., allo scopo di porre rimedio alla condotta 
dell’imprenditore che, ormai in stato di crisi, poteva decidere di assumere obbli-
gazioni dannose per tutti i creditori senza un controllo dell’autorità giudiziaria. 42  
                                              
38 L. BOGGIO, Concordato preventivo, accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professionali e oltre, op. 
cit., p. 1822; S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato 
preventivo?, op.cit., p. 354. 
39 P. VELLA , L’enigmatico rapporto tra prededuzione e concordato preventivo, in Il Fallimento, 2014, p. 520. 
40 A. PATTI, La prededuzione dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182-quater l. fall., 
op. cit., p. 1343. 
41 TRIBUNALE DI PORDENONE, 8 ottobre 2009, consultabile su www.unijuris.it. 
42 L. BOGGIO, Concordato preventivo, accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professionali e oltre, op. 
cit., p. 1822. 
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Altre pronunce, invece, avevano attratto nell’area della funzionalità anche i cre-
diti sorti da incarichi professionali destinati alla regolazione della crisi. 
43
 
In questo contesto è intervenuta la Suprema Corte con diverse pronunce, allo 
scopo di sottolineare la portata generale dell’art. 111 l.fall., che non consente al-
cuna interpretazione restrittiva, ma risponde all’esigenza di favorire il ricorso alle 
procedure concorsuali diverse dal fallimento, con conseguente prededucibilità, in 
sede fallimentare, dei crediti relativi a prestazioni professionali finalizzate ad as-




In poche parole, la locuzione “crediti sorti in occasione o in funzione delle pro-
cedure concorsuali” non può che esprimere due concetti tra loro alternativi che 
attribuiscono il beneficio della prededuzione sia ai crediti sorti in occasione del 
concordato preventivo sia ai crediti antecedenti all’ammissione dell’imprenditore 
al concordato ma ad esso finalizzati per effetto di un nesso di funzionalità. 
45
 Tale 
nesso è rappresentato dalla diretta strumentalità ai fini dell’avvio della procedura 
e, dunque, dalla utilità per la massa dei creditori. 
46
 
“È comunque indubitabile che l’orizzonte della prededuzione sia mutato da 
quando la procedura di concordato preventivo ha perso la sua connotazione 
prettamente liquidatoria, per assumere una tendenziale vocazione di salvaguar-
dia della continuità aziendale, dalla quale non può essere disgiunta 
l’incentivazione dei terzi a concludere negozi giuridici, soprattutto di finanzia-
mento, con l’imprenditore in crisi, sotto la protezione della prededucibilità”. 47 
 
  
                                              
43 P. VELLA, L’enigmatico rapporto tra prededuzione e concordato preventivo, op. cit., p. 524; TRIBUNALE DI 
PRATO, 24 GIUGNO 2011, consultabile su www.ilcaso.it. 
44 P. VELLA , L’enigmatico rapporto tra prededuzione e concordato preventivo, op.cit., 2014, 524; CASSAZIONE, 
Sez. I, 8 aprile 2013, n. 8534, consultabile su www.il caso.it; CASSAZIONE, Sez. I, 8 aprile 2013, n. 8533, in Giuri-
sprudenza italiana, 2013, p. 1821; CASSAZIONE, Sez. I, 14 marzo 2014, n. 6031, in Il Fallimento, 2014, p. 516. 
45 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit. , p. 778; A. PATTI, La prededuzione 
dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182-quater l. fall., op. cit., p. 1343. 
46 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit. , p. 778 s. 
47 P. VELLA, L’enigmatico rapporto tra prededuzione e concordato preventivo, op. cit., p. 524. 
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4.2 L’intervento normativo del 2010. 
 
L’art. 182-quater l.fall., non ha sempre avuto la vigente formulazione. Quella in-
trodotta con il d.l. n. 78/2010, prevedeva la prededuzione per i soli crediti deri-
vanti da finanziamenti concessi da banche e da intermediari finanziari iscritti ne-
gli elenchi di cui agli artt. 106 e 107 del d.lgs., 1 settembre 1993, n. 385. 
48
 Era 
infatti necessario, affinché la norma trovasse applicazione, che i soggetti erogato-
ri fossero banche ed intermediari finanziari, ovverosia soggetti sottoposti alla vi-
gilanza della Banca d’Italia. 49 Nella sua originaria formulazione, la norma esclu-
deva dal suo ambito applicativo i finanziamenti provenienti da altri soggetti, 
quali finanziatori, altri creditori o soggetti non istituzionalmente preposti al credi-
to, che avrebbero potuto avere un interesse nell’investire sul risanamento 
dell’impresa in crisi e sulla prosecuzione dell’attività aziendale. 50 Si trattava di 
una limitazione significativa, che veniva giustificata, per i finanziamenti-ponte, 
nell’esposizione già esistente delle banche e degli intermediari verso l’impresa 
che potevano cercare di massimizzare le chances di recupero del credito ma an-
che per la capacità professionale, di tali soggetti, di valutare i piani più “merite-
voli”. 51 Viceversa la limitazione soggettiva alla prededucibilità per i finanzia-
menti in esecuzione veniva valutata come un privilegio immotivato, perché il fi-
nanziamento si poneva come un’operazione conseguente alla soluzione della crisi 
confermata dal giudice, quindi in un contesto del tutto diverso. 
52
 
Altra limitazione sussisteva per i finanziamenti dei soci erogati ai sensi dell’art. 
182-quater, 3° comma, l. fall. Il regime della prededucibilità non poteva essere 
applicato ai finanziamenti-ponte, in quanto era previsto solo per i finanziamenti 
alla ristrutturazione. 
Con il d.l. n 83/2012, tali limitazioni sono state eliminate allo scopo di, da un lato 
favorire al massimo le esigenze di sostegno finanziario delle imprese, rendendo 
                                              
48 F. BRIZZI , Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 812. 
49 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1274. 
50 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1274. 
51 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op. cit., p. 1360. 
52 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op. cit., p. 1363. 
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ancora più semplice l’accesso a fonti esterne ed interne di finanziamento per il 
superamento della crisi, dall’altro lato per avvicinare l’art. 182-quater l.fall., 
all’art. 182-quinquies l.fall., che riconosce il beneficio della prededucibilità ai fi-
nanziamenti da chiunque erogati. 
53
 Nel sistema vigente, pertanto, possono bene-
ficiare del trattamento prededucibile i finanziamenti da chiunque erogati e i fi-
nanziamenti-ponte e alla ristrutturazione erogati dai soci. 
  
                                              





I FINANZIAMENTI NEL CONCORDATO PREVENTIVO  
1. Considerazioni generali. 
 
Dopo circa due anni dall’introduzione dell’art. 182-quater l.fall., il legislatore è 
nuovamente intervenuto sulla disciplina dell’impresa in crisi. Tra le numerose 
modifiche apportate alla legge fallimentare, si rivengono le nuove disposizioni 
sulla prededucibilità dei crediti sorti in funzione di un concordato preventivo, già 
descritte nel precedente capitolo. La novella è intervenuta sull’art. 182-quater 
l.fall., eliminando l’originaria limitazione soggettiva al finanziamento e ha intro-
dotto l’art. 182-quinquies l.fall., quest’ultimo, in parte ricalcando il primo artico-
lo, attribuisce ai crediti del finanziatore trattamento prededucibile ex art. 111 




Come già visto nel primo capitolo, attraverso tali disposizioni si cerca di “aiuta-
re” l’imprenditore a reperire risorse finanziarie “fresche” allo scopo di ristruttura-
re la propria esposizione debitoria e a rilanciare l’attività d’impresa, il tutto in 
un’ottica di salvaguardia del complesso aziendale, del suo avviamento e, di con-
seguenza, di tutela dei livelli occupazionali. 
55
 
Deve subito notarsi come gli artt. 182-quater e 182-quinquies l.fall., sembrano 
deviare dal principio espresso dall’art. 2467 c.c. in termini di equilibrio del rap-
porto tra patrimonio netto e debito. 
56
 Quest’ultimo, in ambito di srl, stabilisce 
indirettamente  l’incremento dei mezzi propri al ricorrere alternativamente di due 
determinate situazioni: l’eccessivo indebitamento rispetto al patrimonio netto o 
l’esistenza di uno squilibrio finanziario. 57 In presenza di una delle due situazioni, 
il finanziamento effettuato dai soci non impermeabile al rischio d’impresa e gli 
                                              
54 F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op. cit., p. 810. 
55 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, op.cit., p. 2946 s. 
56 F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op.cit., p. 811 s. 
57 F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op.cit., p. 811. 
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amministratori non possono procedere al rimborso perché potrebbe essere messa 
a repentaglio la regolare soddisfazione di creditori.  
58
  
Gli artt. 182-quater e 182-quinquies l.fall., sviluppano un importante principio: il 
finanziamento in favore dell’impresa in crisi è incentivato con il riconoscimento 
della prededucibilità tuttavia il ricorso all’indebitamento deve essere sia funzio-




Tali disposizioni sulla prededucibilità dei crediti nascenti da finanziamenti 
all’impresa in crisi non si pongono allora in contraddizione con gli artt. 2467 e 
2467-quinquies c.c.; al contrario tali norme mostrano la propensione del nostro 
ordinamento al ricorso all’indebitamento da parte dell’imprenditore in crisi per il 
risanamento dell’esposizione debitoria, nell’ambito di una soluzione della crisi 




In sintesi, mentre il ripristino dell’equilibrio tramite incremento dei mezzi propri 
è normalmente una corretta politica finanziaria, l’acquisizione di nuove risorse 
finanziaria mediante indebitamento è rispettosa del canone di lealtà verso i credi-
tori se e nella misura in cui sia coerente con un programma di risanamento e 






                                              
58 F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op.cit., p. 811 s. 
59 F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op.cit., p. 811 s. 
60 F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op.cit., p. 813 s. 
61 F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op. cit., p. 814 s. 
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2. Il profilo temporale dei finanziamenti. 
 
Da un punto di vista temporale, i finanziamenti-ponte sono concessi ed erogati 
prima della presentazione della domanda di ammissione al concordato preventi-
vo, restando irrilevante il momento anteriore o posteriore di utilizzo delle risorse 
erogate. 
62
 Viceversa, i finanziamenti alla ristrutturazione, secondo la dottrina 




Nella descritta disciplina si inserisce la previsione di carattere generale in materia 
di concordato preventivo dettata dall’art. 161, 7° comma, l.fall., che dispone la 
prededucibilità, ai sensi dell’art. 111 l.fall., di tutti i crediti sorti eventualmente in 
capo ai terzi per effetto degli atti di ordinaria o straordinaria amministrazione 
compiuti dal debitore dopo il deposito della domanda di concordato e sino al de-
creto di ammissione. 
64
 In applicazione di tale norma, un’impresa intenzionata ad 
accedere alla procedura di concordato ha la facoltà di domandare al tribunale 
l’autorizzazione alla stipula di un contratto di finanziamento, in quanto atto di 
straordinaria amministrazione. 
65
 Tuttavia, c’è anche chi non condivide una con-
clusione del genere facendo leva sulle particolari condizioni richieste dall’art. 
182-quinquies l.fall., rispetto a quelle dell’art. 161, 7° comma, l.fall.; infatti sif-
fatte condizioni devono condurre a ritenere che gli atti di straordinaria ammini-




Per i finanziamenti ex art. 182-quinquies, l. fall., è necessario operare un coordi-
namento con l’art.167, 2° comma, l. fall., che per i mutui, anche in forma cam-
biaria, nel corso della procedura prescrive l’autorizzazione del giudice delegato. 
La formulazione letterale dei due articoli ne evidenzia subito un’area di sovrap-
ponibilità/contrasto, indipendentemente dall’interpretazione, più o meno estensi-
                                              
62 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1276. 
63 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op. cit., p. 1366. 
64 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op. cit., p. 811. 
65 F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op .cit., p. 840. 
66 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op. cit., p. 811. 
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va, che si vuole dare al termine mutuo contenuto nell’art. 167, 2° comma, l.fall. 
67
 Ed allora, per evitare un’abrogazione dell’art. 167, 2°comma, l.fall., la distin-
zione fra le due norme deve essere impostata sul piano della collocazione tempo-
rale. 
68
 Se dunque, l’art. 167, 2°comma, l.fall., si applica a partire dalla pubblica-
zione del decreto di ammissione al concordato preventivo, i finanziamenti di cui 
tratta l’art. 182-quinquies l.fall., per differenza sono quelli erogati nell’intervallo 
di tempo fra il deposito della domanda di concordato e l’iscrizione nel registro 
delle imprese del decreto di ammissione. 
69
 
Alla luce di quanto detto in precedenza, da un punto di vista temporale, si ha: 
70
 
 finanziamenti-ponte (art 182-quater, commi 2° e 3°, l.fall.); 
 finanziamenti erogati successivamente alla presentazione della domanda 
di ammissione alla procedura di concordato e prima del decreto di ammis-
sione (art. 182-quinquies, 1° comma e 161, 7°comma, l.fall., o solo art. 
182-quinquies l.fall.); 
 finanziamenti erogati successivamente al decreto di ammissione alla pro-
cedura (art. 167, 2° comma, l.fall.) ; 
 finanziamenti alla ristrutturazione (art.182-quater, commi 1° e 3°, l.fall.). 
 
  
                                              
67 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, in Società, banche e crisi d’impresa, op. cit., p. 2959. 
68 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, in Società, banche e crisi d’impresa, op. cit., p. 2959 s. 
69 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, in Società, banche e crisi d’impresa, op. cit., p. 2959 s; F. NIEDDU ARRICA, Finanzia-
mento e sostenibilità dell’indebitamento dell’impresa in crisi, op .cit., p. 841; F. LAMANNA, La legge fallimentare 
dopo il “Decreto sviluppo”, op. cit., p. 28. 




3. La prededucibilità dei finanziamenti-ponte. 
 
I finanziamenti-ponte (o finanziamenti in funzione) sono quelli disciplinati dal 2° 
comma dell’art. 182-quater l.fall, che recita: “Sono parificati ai crediti di cui al 
primo comma i crediti derivanti da finanziamenti erogati in funzione della pre-
sentazione della domanda di ammissione alla procedura di concordato preventi-
vo o della domanda di omologazione dell'accordo di ristrutturazione dei debiti, 
qualora i finanziamenti siano previsti dal piano di cui all'articolo 160 o dall'ac-
cordo di ristrutturazione e purché la prededuzione sia espressamente disposta 
nel provvedimento con cui il tribunale accoglie la domanda di ammissione al 
concordato preventivo ovvero l'accordo sia omologato”. Il legislatore ha previsto 
esplicitamente, a fini della prededucibilità dei relativi crediti,  tre condizioni: 
71
 
 funzionalità del finanziamento; 
 previsione dei finanziamenti erogati in funzione della domanda di concor-
dato ovvero nel piano di cui all’art. 160 l.fall.; 72 
  intervento autorizzante del giudice; 
Appare opportuno soffermarsi sugli elementi costitutivi della fattispecie. 
 
3.1 La funzionalità del finanziamento. 
 
Il primo interrogativo concerne il significato della funzionalità del finanziamen-
to. Deve innanzitutto notarsi che la funzionalità del finanziamento non si pone ri-
spetto alla complessiva sistemazione della crisi ma deve sussistere solo rispetto 
alla presentazione della domanda di concordato. 
73
 Oggetto della norma è dunque 
il finanziamento che ha il solo scopo di consentire al debitore di rimanere solvibi-
le fino al momento di presentazione della domanda di concordato. 
74
 “ 
L’erogazione di un finanziamento che si ponga come elemento di facilità o addi-
                                              
71 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1354 s. 
72 A. NIGRO, M. SANDULLI e V. SANTORO, (a cura di), Il concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione 
dei debiti (commento per articoli) , Giappichelli, Torino, 2014, 448. 
73 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1354. 
74 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1354. 
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rittura determina la possibilità di giungere a questo risultato, almeno in astratto 
favorevole per i creditori, assume perciò il carattere di meritevolezza agli occhi 




 per il pagamento degli stipendi e dei compensi dei dipendenti e dei colla-
boratori dell’impresa essenziali al suo funzionamento; 
 per il pagamento delle imposte, delle tasse, delle ritenute d’acconto e dei 
contributi previdenziali; 
 per il pagamento dei fornitori strategici, quelli, cioè, senza i quali 
l’impresa avrebbe cessato di operare o avrebbe comunque perso parte del 
suo valore; 
 per il pagamento delle spese dei professionisti che nell’interesse 
dell’impresa hanno redatto la domanda di concordato o il piano sottostante 
o che vi hanno comunque contribuito; 
 per il deposito delle somme previste dall’art. 163, 2° comma,  n. 4, l. fall., 
che impone al proponente di depositare entro il termine stabilito dal Tri-
bunale nel decreto di ammissione una somma pari al 50% delle spese che 
si presumono necessarie per l’intera procedura ovvero la minore somma 
disposta dal Tribunale; 
77
 
Senz’altro non sono funzionali alla presentazione della domanda i finanziamenti  
il cui scopo è quello di estinguere precedenti passività verso gli stessi creditori 
che hanno partecipato all’accordo, con l’obiettivo di trasformare una passività 
“concorsuale” in una passività “prededucibile”. 78 
Il legislatore sembra, dunque, avere dettato una disciplina atta a proteggere i 
nuovi finanziamenti in una fase alquanto delicata, caratterizzata spesso da com-
plesse ed elaborate negoziazioni con i creditori che, in caso favorevole, permette-
                                              
75 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1354. 
76 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1355. 
77 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 816. 
78 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1355. 
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ranno all’imprenditore formulare una proposta da presentare agli stessi. 79 Una 
fase che può, per tali motivi, avere una durata piuttosto ampia, anche in conside-
razione dell’opera di esperti del settore che assistono l’imprenditore. 80 In tali cir-
costanze, se manca la liquidità necessaria per il pagamento dei dipendenti, dei 
fornitori strategici, e di tutte le altre spese necessarie per il funzionamento 
dell’impresa, la stessa continuità aziendale potrà essere compromessa in assenza 
di un adeguato sostegno finanziario. 
81
 
In ultima analisi, occorre sottolineare che l’ultimo comma dell’art. 182-quater, l. 
fall., con riferimento ai crediti indicati al 2°comma, statuisce che i creditori sono 
esclusi dal voto e dal computo delle maggioranze per l’approvazione del concor-
dato ai sensi dell’art. 177 l.fall. La ratio della norma pare dover essere individua-
ta nella necessità di evitare che tali creditori influiscano sulla formazione delle 





3.2 La previsione del finanziamento nel piano. 
 
La seconda condizione è che il finanziamento sia previsto dal piano di concorda-
to. Ciò sta a significare che i finanziamenti in questione devono essere analitica-
mente descritti nel piano, in modo che il Tribunale possa stabilirne la rispettiva 
funzionalità rispetto alla presentazione della domanda. 
83
 
Per ciò che attiene alle tipologie di finanziamenti, l’art. 182-quater, 1° comma, l. 
fall., fa riferimento a finanziamenti in qualsiasi forma effettuati; peraltro, il 2° 
comma, che disciplina i finanziamenti in questione, non riprende la locuzione uti-
                                              
79 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 817. 
80 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 817. 
81 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 817. 
82 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, in Il caso.it, p. 2123 s. 
83 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 819. 
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lizzata dal primo. 
84
 La diversa formulazione potrebbe essere interpretata nel sen-
so di limitare il beneficio della prededuzione al credito sorto in forza di un con-
tratto di mutuo. 
85
 In realtà, l’omissione può essere considerata come una svista 
del legislatore, il quale, peraltro, utilizza la nozione di finanziamento in senso 
economico e non giuridico. 
86
 Quindi è possibile optare anche per forme tecniche 
di sostegno finanziario diverse dal contratto di mutuo, e comunque in grado di 
realizzare, nella sostanza, un finanziamento dell’impresa; nell’alveo della previ-
sione è possibile far rientrare aperture di credito e contratti di factoring, mentre è 
più difficile far rientrare altre forme di finanziamento, come ad esempio un con-




3.3 L’intervento del giudice. 
 
La terza ed ultima condizione affinché trovi applicazione la regola della prededu-
cibilità è costituita dall’intervento del giudice. Il finanziamento-ponte che sia sta-
to funzionale alla presentazione della domanda di concordato non diventa prede-
ducibile automaticamente, ma è necessario che la prededuzione venga espressa-
mente disposta col provvedimento con cui il tribunale accoglie la domanda di 
ammissione al concordato preventivo. 
88
 Il tribunale ha il delicato compito di ve-
rificare la conformità al piano del finanziamento di cui si chiede il riconoscimen-
to della prededuzione, ossia la sua funzionalità. 
89
 Tuttavia, l’intervento diretto 
dell’autorità giudiziaria, ai fini della prededuzione, solleva tutta una serie di pro-
blemi di non poco conto. 
In primo luogo, dal dato normativo emerge che il tribunale può ammettere 
l’impresa alla procedura di concordato ma anche negare la prededuzione al sog-
                                              
84 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1275. 
85 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1275. 
86 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1275 s. 
87 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1350. 
88 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1357. 
89 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 819. 
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getto che ha erogato il finanziamento-ponte. 
90
 Tale decisione oltre ad incedere 
sul rango del credito, può anche compromettere la fattibilità del piano. 
91
 Infatti, 
qualora il finanziatore abbia dato la propria disponibilità a concedere altri finan-
ziamenti (ad esempio per l’esecuzione del concordato preventivo), la cui eroga-
zione sia stata condizionata alla concessione della prededuzione per il finanzia-
mento-ponte e tali finanziamenti fossero essenziali per l’impresa, allora, il man-
cato riconoscimento della prededucibilità renderebbe il piano non fattibile con 
conseguente impossibilità per il tribunale di ammettere il debitore alla procedura 
di concordato preventivo. 
92
 A seconda delle circostanze concrete, dunque, la de-
cisione sulla prededuzione del finanziamento già erogato può essere una decisio-
ne sull’ammissibilità stessa del concordato. 93 
Per decidere sulla prededucibilità del finanziamento-ponte, il tribunale deve ese-
guire un accertamento circa l’esistenza dei presupposti di legge: la funzionalità 
del finanziamento alla presentazione della domanda di concordato e dunque, il 
fatto che il finanziamento abbia dato un contributo causale rispetto ad un piano di 
concordato che, in sede di giudizio sull’ammissione alla procedura appare con-
veniente per i creditori. 
94
 
  Il provvedimento che dispone la prededuzione resiste anche in caso di mancata 
omologazione del concordato, perché esso si basa su un accertamento di conve-
nienza per i creditori della conservazione del patrimonio grazie al finanziamento-
ponte. 
95
  Il riconoscimento della prededuzione  ha anche l’effetto di svolgere un 
effetto di prenotazione nel successivo fallimento ove la procedura concordataria 
non giunga a buon fine. 
96
 I crediti sorti in funzione della presentazione della 
domanda di cui all’art. 182-quater  l.fall., godranno quindi della prededuzione 
nel successivo fallimento anche in caso di successiva revoca dell’ammissione ex 
art. 173 l.fall., o diniego di omologazione ex art. 180 l.fall. 
97
 
                                              
90 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1357. 
91 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1357. 
92 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1357. 
93 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1357. 
94 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1358. 
95 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1358. 
96 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, op. cit., p. 2121. 
97 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, op. cit., p. 2121. 
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Ulteriore  delicata questione è quella attinente alla stabilità della decisione ed ai 
possibili rimedi impugnatori a favore dei creditori, nel caso in cui il tribunale ne-
ghi la prededucibilità. 
98
 Questione che si pone solo ed esclusivamente laddove il 
giudice decida di ammettere il debitore al concordato preventivo, perché in caso 
di rigetto non è previsto che vi sia alcuna prededuzione . 
99
 
Secondo un’autorevole opinione, la pronuncia sulla prededuzione assunta con il 
decreto di ammissione sarebbe ricorribile direttamente per Cassazione per effetto 
degli artt. 111 Cost. e 360 c.p.c. 
100
 E ciò in quanto incidente sui diritti del singo-
lo creditore in merito al rango del suo credito e non più discutibile in sede di 
omologazione o, in caso di successivo fallimento, nell’ambito del procedimento 
di accertamento dei crediti. 
101
 Legittimati all’opposizione saranno i finanziatori 




Naturalmente c’è chi non condivide una conclusione del genere. 103 La strada del 
ricorso in Cassazione, presuppone che il tribunale abbia emesso il decreto di 
ammissione al concordato preventivo nonostante la mancata concessione della 
prededucibilità, ma una situazione del genere è da ritenere inverosimile, perché i 
finanziamenti-ponte sono parte della proposta concordataria, per cui il diniego di 
tale “privilegio” non può che portare al rigetto della domanda di concordato. 104 
Infatti, com’è stato sostenuto: “se si assegnasse al provvedimento negativo un ef-
fetto limitato e circoscritto, si finirebbe, in buona sostanza con l’attribuire al tri-
bunale una sorta di ius variandi della domanda di concordato che non è previsto 
o presupposto da alcuna norma di legge”. 105 
 
                                              
98 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, op. cit., p. 2119. 
99 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, op. cit., p. 2119. 
100 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, op. cit., p. 2119. 
101 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, op. cit., p. 2119. 
102 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, op. cit., p. 2119 s. 
103 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, in Società, banche e crisi d’impresa, op.cit., p. 2966. 
104 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, in Società, banche e crisi d’impresa, op.cit., p. 2966. 
105 A. BARTALENA, Crediti accordati in funzione od in esecuzione del concordato preventivo o dell’accordo di ri-
strutturazione dei debiti, in Società, banche e crisi d’impresa, op.cit., p. 2966. 
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3.4 I compensi dei professionisti. 
 
Perseguendo la finalità di incentivare l’assunzione degli incarichi professionali, 
l’art. 182-quater l.fall., al quarto comma, del suo testo originario, accordava il 
beneficio della prededuzione al credito del professionista attestatore incaricato di 
predisporre la relazione di cui all’art. 161, 3° comma l.fall. 106 
Il 4° comma dell’art. 182-quater l.fall., aveva rafforzato la posizione dei crediti 
dei professionisti che effettuino le attestazioni predette, prevedendone la prede-
ducibilità e, con ciò eliminando ogni possibile dubbio che sarebbe invece potuto 
sorgere, se si fosse cercato di fare discendere il regime della prededucibilità 
dall’art. 111, 2° comma, l.fall., mediante valorizzazione del profilo della funzio-
nalità dei crediti in questione rispetto alla procedura di concordato preventivo. 
107
 
Tale limitazione soggettiva aveva creato dei dubbi soprattutto in merito al rico-
noscimento della prededucibilità per i crediti derivanti da prestazioni professio-
nali diverse da quelle del professionista attestatore che, analogamente a 
quest’ultimo, prestino un’attività strumentale alla procedura, perché ad esempio 
coinvolte nella redazione del piano e della proposta. 
108
 
In giurisprudenza, l’introduzione del quarto comma dell’art. 182-quater l. fall., 
limitando espressamente la possibilità di riconoscere la prededuzione al credito 
del professionista attestatore e condizionando tale possibilità al fatto che la pre-
deduzione sia espressamente riconosciuta nel provvedimento con cui il tribunale 
accoglie la domanda di ammissione al concordato preventivo, era stata interpreta-
ta nell’esclusione della possibilità di riconoscere la prededuzione ai crediti di 
professionisti diversi dal professionista attestatore. 
109
 Tale conclusione si basava 
soprattutto su due elementi : 
 il primo era l’intervento di controllo del giudice, infatti la prededucibilità 
era condizionata al riconoscimento espresso, della stessa, da parte del 
                                              
106 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1285. 
107 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op.cit., p. 850. 
108 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1285. 
109 TRIBUNALE DI MILANO, Sez. II civile, 26 maggio 2011, in Giurisprudenza commerciale,  2013, I, p. 1238; 
TRIBUNALE DI TERNI, 13 giugno 2011, in Il Fallimento, 2011, 1339. 
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giudice e, ove tale controllo   risultasse assente, perché non previsto dalla 
legge, doveva  escludersi che il credito potesse fruire dello stesso regime 
giuridico previsto per il credito dell’attestatore; 110 
 il secondo si basava, invece, sulla natura “imprescindibile” della presta-
zione dell’attestatore ai fini dell’apertura della procedura di concordato 
preventivo rispetto a quelle di  altre figure professionali. 
111
 
Sempre  questo orientamento, affermava che se si fosse fatto discendere il rico-
noscimento della prededudicibilità per i crediti dei professionisti diversi 
dall’attestatore sulla base dell’art. 111, 2° comma, l. fall., l’ effetto sarebbe stato 
da un lato, quello di creare una irragionevole disparità di trattamento tra le due 
fattispecie perchè non sarebbe stato necessario un espresso riconoscimento delle 
prededucibilità,  secondo quanto previsto, invece,  dall’ art. 182- quater  l.fall., 
dall’altro quello di rimettere alla discrezionalità dell’imprenditore il trattamento 
prededucibile del credito. 
112
 
Questa soluzione era stata criticata da una parte della dottrina, la quale riteneva 
comunque che la prededuzione dei crediti di professionisti diversi dall’attestatore 
dovesse fondarsi sull’art. 111, 2° comma, l.fall. 113   
Sul punto è intervenuta la Suprema Corte che con due pronunce ha assunto un 
orientamento completamente opposto rispetto a quello dei giudici di merito de-
scritto in precedenza. 
114
 Con una prima pronuncia è stato affermato che l’art. 
111, 2° comma, l.fall., è assolutamente chiaro nel prevedere che la preducibilità 
deve spettare anche a tutti i crediti sorti in funzione di procedure concorsuali e 
che l’introduzione dell’art. 182-quater l.fall., non possa assolutamente essere vi-
sta come volontà di restringere l’area della prededucibilità perché ciò andrebbe 
anche in contrasto con la volontà del nostro ordinamento di favorire il ricorso a 
procedure concorsuali alternative al fallimento. 
115
  Con una seconda pronuncia la 
                                              
110 TRIBUNALE DI MILANO, Sez. II civile, 26 maggio 2011, cit., p. 1238 
111 TRIBUNALE DI MILANO, Sez. II civile, 26 maggio 2011, cit., p. 1238; L. BOGGIO, Concordato preventivo, 
accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professionali e oltre, op. cit., p. 1824. 
112 TRIBUNALE DI TERNI, 13 giugno 2011, cit., p. 1340. 
113 G. B. NARDECCHIA, Art. 182-quater, op. cit., p. 2121 
114 CASSAZIONE, Sez. I, 8 aprile 2013, n. 8533, cit., 1821; CASSAZIONE, Sez. I, 14 marzo 2014, n. 6031, cit., p. 
516. 
115 CASSAZIONE, Sez. I, 8 aprile 2013, n. 8533, cit., p. 1822. 
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Corte ha affermato che in forza del combinato disposto degli artt. 67, 3° comma, 
lett. g), e 111, 2° comma, l.fall., e alla luce del secondo comma dell’art. 182-
quater l.fall., che qualifica come prededucibili anche crediti sorti prima 
dell’avvio della procedura, devono essere considerati tali anche i crediti derivanti 
dall’attività professionale di assistenza a favore dell’imprenditore, poi dichiarato 
fallito, in funzione dell’ammissione alla procedura di concordato preventivo. 116 
Le due pronunce, senza dubbio, sono di fondamentale importanza perché i giudi-
ci di legittimità hanno riconosciuto con sufficiente chiarezza la prededucibilità di 
ogni credito sorto in funzione di procedure concorsuali. 
117
  
In ogni caso, il successivo D.L. n. 83/2012 ha abrogato il quarto comma dell’art. 
182-quater l.fall., e conseguentemente la differenza tra i crediti derivanti dalle 
prestazioni di professionisti attestatori e crediti derivanti da altri professionisti 
che a vario titolo assistono il debitore, non ha più ragione d’esistere. 118 Anche la 
giurisprudenza di merito ha assunto un diverso orientamento. Infatti, 
l’abrogazione del 4° comma, è stata intesa come indice della volontà del legisla-
tore di ampliare l’area della prededuzione estendendola a figure professionali di-
verse dall’attestatore del piano concordatario. 119 Peraltro, il credito del profes-
sionista che ha assistito il debitore è prededucibile, a patto che il debitore venga 
ammesso alla procedura di concordato preventivo, e ciò anche se questo non sia 
poi stato omologato per il voto negativo dei creditori con consecuzione della pro-
cedura fallimentare. 
120
 Pertanto si evidenzia che i costi dei professionisti incari-
cati di predisporre la proposta di concordato possono rientrare nella fattispecie di 
cui all’art. 111, 2° comma, l.fall., in quanto abbiano portato all’ammissione al 
concordato preventivo. Il requisito della funzionalità sussiste nel caso in cui le 
prestazioni dei professionisti, che a vario titolo assistono il debitore, abbiano por-
tato da un lato all’ ammissione alla procedura di concordato dell’impresa in crisi, 
                                              
116 CASSAZIONE, Sez. I, 14 marzo 2014, n. 6031, cit., p. 516. 
117 L. BOGGIO, Concordato preventivo, accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professionali e oltre, op. 
cit., p. 1825. 
118  L. BOGGIO, Concordato preventivo, accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professionali e oltre, op. 
cit., p. 1825.  
119 TRIBUNALE DI ROVIGO, 12 dicembre 2013, in Il Fallimento, 2014, p.  925. 
120 TRIBUNALE DI ROVIGO, 12 dicembre 2013, cit., p. 925 
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e dall’altro soddisfatto l’interesse dei creditori, coincidente con la possibilità di 




3.5. Il rapporto tra l’art. 111 e l art. 182-quater. 
 
Il tema affrontato nel precedente capitolo, ci impone di  approfondire il “partico-
lare” rapporto tra l’art. 111 e l’art. 182-quater  l. fall. 
Indubbiamente , l’introduzione dell’art. 182-quater  l.fall., ha ampliato l’area del-
la prededucibilità con riguardo ad alcune obbligazioni (finanziamenti-ponte) an-
teriori e funzionali alla presentazione della domanda di concordato preventivo. 
122
 Ovviamente si pone l’interrogativo di come risolvere il conflitto tra le due 
norme. Al riguardo è possibile prospettare due interpretazioni: la prima, in base 
alla quale l’applicazione del regime della prededucibilità deve ritenersi escluso 
per  ogni altro credito sorto in funzione del concordato preventivo diverso da 
quelli elencati all’art. 182-quater l.fall., in parziale deroga alla più ampia previ-
sione dell’art. 111 l.fall., che si riferisce in generale a tutti i crediti sorti in occa-
sione o in funzione delle procedure concorsuali. 
123
 
Secondo un’altra soluzione interpretativa, l’art. 182-quater l.fall., ha la funzione 
di individuare in via preventiva specifiche ipotesi di crediti c.d. “funzionali” la 
cui prededucibilità è valutata a priori dal legislatore, anziché nel successivo 
eventuale fallimento, senza con ciò escludere il beneficio della prededuzione agli 
altri crediti funzionali. 
124
 
Tale seconda ricostruzione interpretativa appare la più convincente e condivisa in 
dottrina, in quanto evita il parziale effetto abrogativo dell’art. 111 l.fall., che non 
appare giustificato dalla sedes materiae dell’art. 182-quater: quest’ultima norma 
si colloca nel titolo III della legge fallimentare recante la disciplina del concorda-
                                              
121 TRIBUNALE DI ROVIGO, 12 dicembre 2013, cit., p. 925 
122 L. STANGHELLINI , Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op. cit., p. 1352. 
123 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare,  op. cit., p. 781; A. PATTI, La prededuzione 
dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182-quater l. fall., op. cit., p. 1345. 
124 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare,  op. cit., p. 781; A. PATTI, La prededuzione 
dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182-quater l. fall., op. cit., p. 1345. 
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to preventivo e degli accordi di ristrutturazione, ed è stata introdotta con l’art. 48, 
d.l. 31 maggio 2010, n. 78, convertito in l. 30 luglio 2010, n. 122, decreto conte-
nente misure urgenti in materia di competitività economica, unitamente ad altre 
norme direttamente finalizzate a rendere più efficace sia il concordato preventivo 
sia l’accordo di ristrutturazione a fini agevolativi del ricorso a soluzione alterna-
tive al fallimento. 
125
 In poche parole,. l’art. 182-quater l.fall., si riferisce soltanto 
ad una parte dei crediti ricompresi nella formulazione generale dell’art. 111, 2° 
comma, l.fall, e tali crediti devono essere considerati prededucibili nel successivo 
fallimento perché così qualificati da una specifica disposizione di legge, mentre 
tutti gli altri crediti ritenuti prededucibili perché sorti in funzione o in occasione 
delle procedure concorsuali dovranno essere accertati con le modalità della veri-
fica dello stato passivo ai senti dell’art. 111-bis  l.fall. 126 
 
4. La prededucibilità dei finanziamenti alla ristrutturazione. 
 
Quanto al tema dei finanziamenti concessi in esecuzione del concordato preven-
tivo, i c.d. “finanziamenti alla ristrutturazione”, il dato di partenza è costituito dal 
1° comma dell’art. 182-quater l.fall., ai sensi del quale “i crediti derivanti da fi-
nanziamenti in qualsiasi forma effettuati in esecuzione di un concordato preven-
tivo di cui agli articoli 160 e seguenti ovvero di un accordo di ristrutturazione 
dei debiti omologato ai sensi dell'articolo 182-bis) sono prededucibili ai sensi e 
per gli effetti dell'articolo 111” 
Deve subito notarsi come la nozione di atto compiuto in esecuzione di un con-
cordato preventivo non sia affatto nuova. 
127
 L’art. 67, 3° comma, lett. e), l.fall., 
esenta da revocatoria atti, pagamenti e garanzie poste in essere in esecuzione del 
concordato. Tali atti sono dunque “stabili” anche in caso di successivo fallimento 
                                              
125 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare,  op. cit., p. 781; A. PATTI, La prededuzione 
dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182-quater l. fall., op. cit., p. 1345 
126 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare,  op. cit., p. 781; 126; A. PATTI, La prededu-
zione dei crediti funzionali al concordato preventivo tra art. 111 ed art. 182-quater l. fall., op. cit., p. 1345; BOGGIO 
LUCA, Concordato preventivo, accordi di ristrutturazione e prededuzione: crediti professionali e oltre, op. cit., p. 
1827. 
127 L. STANGHELLINI, Finanziamenti-ponte e finanziamenti alla ristrutturazione, op.cit., p. 1362. 
33 
 
e devono essere individuati con sufficiente dettaglio nel piano di concordato, 
“così da potersi dire che essi costituiscono l’attuazione del piano di soluzione 
della crisi sottoposto al giudice e da quest’ultimo omologato, sul quale i  profes-
sionisti coinvolti nel procedimento hanno svolto le necessarie verifiche e reso le 
necessarie attestazioni”. 128 
 Il finanziamento alla ristrutturazione è quel finanziamento che il finanziatore è 
tenuto a concedere immediatamente per effetto dell’omologazione del concorda-
to, e quindi si tratta di finanziamenti erogati allo scopo di finanziare l’esecuzione 
del concordato preventivo, e che sono funzionali a supportare gli investimenti 
necessari al processo di risanamento ovvero a pagare uno o più creditori secondo 
quanto previsto nel piano o nella proposta concordataria. 
129
 
Tali finanziamenti possono essere erogati da qualunque soggetto (come per i fi-
nanziamenti-ponte) e in qualsiasi forma, quindi, in generale, ogni contratto con 
cui viene somministrata una somma di denaro con obbligo di rimborso. 
130
 
Nell’ambito di applicazione della norma è possibile far rientrare numerose ipote-
si: le aperture di credito e i contratti bancari in genere, la concessione di garanzie, 
il factoring, il leasing, ma anche le operazioni di finanziamento societarie (quali 
l’emissione di obbligazioni, di strumenti finanziari e di titoli di debito). 131 
La prededucibilità del finanziamento alla ristrutturazione presuppone il soddisfa-
cimento di due condizioni: 
132
 
 l’esistenza di un nesso funzionale tra finanziamento ed esecuzione del 
concordato; 
 l’intervenuta omologazione del concordato. 
Con riferimento alla prima condizione, la funzionalità sussiste ogni qual volta il 
finanziamento alla ristrutturazione possa dirsi utile per i creditori. 
133
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34 
 
Con riguardo alla seconda condizione, è quindi necessario che sia stato emesso il 
decreto di omologazione ex art. 180 l.fall., senza che sia necessario ai fini del ri-
conoscimento della prededuzione un esplicito provvedimento di riconoscimento 
della prededuzione medesima. 
134
 
A differenza dei finanziamenti-ponte, la legge non richiede che il finanziamento 
sia previsto dal piano di concordato. Tuttavia, è evidente che i crediti derivanti da 
finanziamenti finalizzati all’esecuzione del concordato devono essere necessa-
riamente previsti nel piano e descritti negli elementi essenziali (soggetto finan-
ziatore, tempi e modi di erogazione, tassi di interesse e piano di ammortamento), 
valutati nella relazione del professionista ex art. 161 l.fall., e sottoposti 
all’approvazione dei creditori in sede di adunanza. 135 
5. La prededucibilità dei finanziamenti in occasione autorizzati dal tribu-
nale. 
 
Dopo aver esaminato la questione della prededucibilità dei finanziamenti previsti 
dall’art. 182-quater  l.fall., occorre dedicare l’analisi ad approfondire l’ulteriore 
ipotesi di prededucibilità prevista dall’art. 182-quinquies l.fall. Attraverso tale 
norma si consente al debitore, in occasione della presentazione della domanda di 
ammissione al concordato preventivo (con o senza riserva), di essere autorizzato, 
assunte se del caso sommarie informazioni, a contrarre finanziamenti  prededuci-
bili, ai sensi dell’art. 111 l.fall. 136 La norma in questione stabilisce altresì che un 
professionista designato dal debitore, in possesso dei requisiti di professionalità e 
di onorabilità previsti all’art. 67, 3° comma, lett. d), l.fall., verificato il comples-
sivo fabbisogno finanziario dell’impresa sino all’omologazione, attesti che tali 
finanziamenti siano funzionali alla migliore soddisfazione dei creditori. 
137
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L’autorizzazione del tribunale può, inoltre, riguardare anche finanziamenti indi-
viduati solo per tipologia ed entità e non ancora oggetto di trattative allo scopo di 
“aiutare” quel debitore che non dispone di tutti gli elementi indispensabili per in-
dividuare in concreto i finanziamenti, e che, pertanto, è svincolato dalla necessità 
di allegare un contratto definito. 
138
 L’obiettivo della previsione legislativa è 
quello di colmare una lacuna tra la fase  di presentazione della domanda e quella 
successiva all’omologazione stessa del concordato. 139 È evidente che il legislato-
re ha ritenuto che la protezione offerta ai finanziatori dalla complessiva disciplina 
prevista dal menzionato art. 182-quater, l. fall., non fosse pienamente esaustiva 
delle esigenze di finanziamento delle imprese, potendo queste ultime sorgere 
successivamente alla presentazione della domanda di concordato. 
140
 
Tali finanziamenti, com’è stato sostenuto, hanno lo scopo di tutelare 
l’avviamento ed evitare l’aggravamento della crisi successivamente alla presen-
tazione del ricorso, e anche in mancanza di previsioni normative espresse do-
vrebbero essere erogati soprattutto nei concordati che prevedano la prosecuzione 
(parziale o totale) dell’attività d’impresa; 141 quindi, l’art. 182-quinquies sarebbe 
incompatibile con soluzioni volte alla liquidazione del patrimonio. 
142
 Tuttavia 
c’è anche chi sostiene che tale disposizione possa trovare applicazione anche nei 
concordati con obiettivi liquidatori perché i finanziamenti potrebbero essere utili 
a evitare pregiudizi nei confronti dei creditori. 
143
 
L’art. 182-quinquies l.fall., pur non riprendendo la locuzione “finanziamenti in 
qualsiasi forma effettuati” dell’art. 182-quater l.fall., deve ritersi applicabile ai 
contratti di credito bancari (fido e apertura di credito), ai contratti di finanzia-
mento (mutuo, leasing e factoring) e alle operazioni di finanziamento societarie, 
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Fatta questa disamina sul primo e sul secondo comma dell’articolo in questione, 
è necessario soffermarsi su due aspetti: 1) l’attestazione dell’esperto e l’utilizzo 
della nuova finanza; 2) l’autorizzazione del tribunale e il significato di migliore 
soddisfazione dei creditori. 
145
 
Per quanto riguarda il primo aspetto, l’ultima parte del primo comma dell’art. 
182-quinquies  l.fall., prescrive che la richiesta dell’imprenditore sia supportata 
dall’attestazione di un professionista, in possesso dei requisiti di cui all’art. 67, 3° 
comma, lett. d), l. fall., il quale è chiamato a verificare il complessivo fabbisogno 
finanziario dell’impresa fino all’omologazione e ad attestare la funzionalità dei 
finanziamenti alla migliore soddisfazione dei creditori. 
146
  
Si ritiene che  nella relazione ex art. 161, 3° comma, l. fall., il professionista do-
vrà da un lato, stimare il complessivo fabbisogno finanziario tra il deposito della 
domanda e l’omologazione; dall’altro lato, attestare la strumentalità dei finan-
ziamenti ad una  migliore soddisfazione dei creditori rispetto a quella ipotizzabile 
in una prospettiva di liquidazione atomistica del patrimonio aziendale. 
147
 
Per quanto concerne la destinazione della nuova finanza, essa dovrà consentire di 
far fronte a costi e debiti relativi a: 1) stipendi e compensi dei dipendenti e colla-
boratori; 2) imposte, tasse e oneri previdenziali; 3) fornitori strategici. 
148
 
Per quanto riguarda il secondo aspetto, il tribunale per il rilascio 
dell’autorizzazione, dovrà effettuare dei controlli che comprendono la verifica: 1) 
della regolarità della completezza dell’istanza e della documentazione a supporto 
della medesima; 2) della correttezza metodologica delle conclusioni 
dell’attestatore circa la strumentalità dei finanziamenti ad una migliore soddisfa-
zione dei creditori. 
149
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Per valutare l’idoneità di finanziamenti a consentire una migliore soddisfazione 
dei creditori il professionista, e il tribunale, dovranno effettuare una comparazio-
ne previsionale tra la prospettiva di soddisfacimento dei creditori a seguito di una 
liquidazione atomistica del patrimonio del debitore, da una lato, e, dall’altro lato, 
la prospettiva di soddisfacimento risultante dalla continuazione dell’attività in 
un’ottica di risanamento nell’ambito del piano di concordato preventivo. 150 Na-
turalmente, le disposizioni contenute nell’art. 182-quinquies l.fall., si applicano 
soprattutto ai concordati che prevedano la prosecuzione (integrale o parziale) 
dell’attività in capo allo stesso imprenditore o ad un soggetto diverso; invero, 
nell’ipotesi di concordato finalizzato alla liquidazione atomistica del patrimonio, 
tali finanziamenti, non solo non produrrebbero alcun beneficio apprezzabile sotto 
il profilo aziendale, ma sarebbe inoltre in contrasto con la valutazione comparati-
va prescritta indirettamente dalla norma. 
151
 
L’autorizzazione rilasciata dal tribunale precede il voto dei creditori diretto 
all’approvazione del concordato, e ciò porta a ritenere che il controllo giudiziale 
non solo ricomprenda i profili relativi all’esistenza, completezza e logicità 
dell’attestazione, ma si estenda anche alla verifica della funzionalità del finan-
ziamento al piano. 
152
 Tale conclusione, ovviamente, permette di riconoscere al 
tribunale del potere di sindacare la fattibilità del piano, soluzione non condivisa 
dalla Suprema Corte in tema di ammissibilità della domanda di ammissione al 
concordato; gli effetti del provvedimento di autorizzazione ex art. 182-quinquies, 
1°comma, l.fall., sui creditori concorsuali giustificano una ricostruzione del ruolo 
del tribunale non condizionata dall’orientamento dei giudici di legittimità su pro-
blemi distintivi, quali l’ammissione alla procedura di concordato preventivo. 153 
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6. L’ambito di operatività della prededuzione. 
 
C’è da chiedersi, a questo punto, in che modo si attui effettivamente la prededu-
zione e se essa possa trovare applicazione nella procedura concorsuale minore. 
È infatti controverso se il trattamento preferenziale riservato ai finanziatori 
dell’impresa in crisi trovi attuazione soltanto in caso di successivo fallimento ov-
vero pure nell’ambito del concordato preventivo che abbia superato il vaglio 
dell’omologazione. 154 Una parte della dottrina propende per la prima soluzione, 
facendo leva sul richiamo all’art. 111 l. fall., norma, quest’ultima, che sarebbe 
dedicata alla prededuzione nell’ambito esclusivo della liquidazione fallimentare; 
155
 è stato anche sostenuto che la prededuzione, intesa come incentivo per porre 
rimedio  all’assenza di merito creditizio del debitore in crisi, può avere degli ef-
fetti per la massa dei creditori, perché si sottraggono risorse che potrebbero esse-
re distrubuite nel successivo ed eventuale fallimento con conseguenze negative 
per i creditori. 
156
 Un altro orientamento, invece, sostiene che la prededucibilità 
deve necessariamente operare all’interno del concordato preventivo, prima che 
nel successivo ed eventuale fallimento. 
157
 
In relazione a questo secondo orientamento, si rende necessario capire come ef-
fettivamente operi la prededuzione per le varie tipologie di finanziamenti in pre-
cedenza analizzate, partendo da alcune considerazioni di carattere generale. 
Come noto, la presentazione del ricorso per l’ammissione alla procedura di con-
cordato, ha l’effetto di realizzare una divisione tra creditori anteriori e creditori 
posteriori alla sua presentazione. 
158
 I primi dovranno essere soddisfatti esclusi-
vamente nella fase di successiva esecuzione del concordato, nella misura e se-
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condo quanto previsto nel piano; gli altri, invece, dovranno essere pagati per inte-
ro e alle scadenze pattuite. 
159
 Quindi, è chiaro che la predudicibilità potrà atteg-
giarsi in modo diverso in relazione al tipo di finanziamento. 
160
  
Partendo dai crediti derivanti da finanziamenti alla ristrutturazione, essi sono 
prededucibili “ai sensi e per gli effetti dell’art. 111”; la predudicibilità intesa 
come obbligo di pagare interamente e alle scadenze pattuite avrebbe una scarsa 
utilità giuridica, perché gli stessi effetti si produrrebbero sulla base della discipli-
na generale del concordato preventivo analizzata in precedenza, con la conse-
guenza che la prededucibilità dovrebbe prodursi effettivamente nel successivo ed 
eventuale fallimento. 
161
 Per tali finanziamenti, quindi, non si pone la necessità di 
prevedere nel piano l’integrale e immediato pagamento e la loro soddisfazione 
avverrà fuori dalle regole del concorso, secondo quanto pattuito. 
162
 
Per quanto riguarda i crediti derivanti da finanziamenti-ponte, che sono prededu-
cibili “ai sensi e per gli effetti dell’art. 111”, in quanto il secondo comma 
dell’art. 182-quater l.fall., richiama il primo comma dello stesso articolo, la pre-
deducibilità si traduce nella necessità che il piano di concordato preveda espres-
samente il loro pagamento integrale e tempestivo, rispetto alle scadenze conven-
zionali, senza che ciò violi il divieto di alterare le cause legittime di prelazione di 
cui all’art. 160, 2° comma, l.fall., con mantenimento della prededucibilità anche 
nel successivo fallimento. 
163
 Questa conclusione si sorregge su tre ordini di ar-
gomenti:  
 il quarto comma dell’art. 182-quater, l.fall., prevede l’esclusione dal voto 
nel concordato, e ciò rende manifesta l’indifferenza del finanziatore rispet-
to alla stessa procedura minore, indifferenza che non potrebbe sussistere 
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se il credito non dovesse essere soddisfatto integralmente già nell’ambito 
di tale procedura; 
164
 
 è necessaria una previsione di preducibilità espressa ancora prima della fa-
se esecutiva del concordato; 
165
 
 sarebbe illogico ritenere che i finanziamenti erogati in virtù delle disposi-
zioni in precedenza esaminate, debbano essere soddisfatti integralmente 
solo nel fallimento e non anche nella stessa procedura per la quale è stato 
erogato, ciò andrebbe in contrasto con lo spirito della norma che è quello 
di incentivare il ricorso a soluzioni concordate dalla crisi d’impresa. 166 
Viceversa, per i crediti derivanti da finanziamenti ex art. 182-quinquies l.fall. 
(per i quali è necessaria l’autorizzazione del tribunale prima della fase di esecu-
zione), anche se erogati successivamente alla presentazione del ricorso ma co-
munque prima dell’ammissione alla procedura, il piano dovrà prevedere 
l’integrale e tempestivo pagamento. 167 Tuttavia, è stato ritenuto che il trasferi-
mento automatico della prededucibilità nel successivo fallimento non dovrebbe 
operare automaticamente perché, l’art. art. 182-quinquies l.fall., stabilisce che i 
crediti, derivanti da tali finanziamenti, sono prededucibili “ai sensi dell’art. 
111”, anziché prededucibili “ai sensi e per gli effetti dell’art. 111” come invece 
previsto dall’art. 182-quater, l.fall.; 168 soluzione non condivida da autorevole 
dottrina che ritiene possibile il trasferimento della prededucibilità anche nel suc-
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7. Profili di convenienza dei finanziamenti prededucibili.  
 
Dopo aver parlato dei finanziamenti disciplinati dagli artt. 182-quater e 182-
quinquies, l.fall., occorre capire quale, tra questi finanziamenti, sia il più conve-
nente per i potenziali finanziatori. 
In generale,  il finanziamento più attraente per un finanziatore è quello caratteriz-
zato da un livello di rischio minimo. 
170
 In base quanto detto nei paragrafi prece-
denti sicuramente il finanziamento più conveniente è quello alla ristrutturazione 
(o in esecuzione) per un semplice motivo: se contrattualmente viene previsto che 
lo stesso debba essere erogato solo quando l’omologa sarà definitiva e, nella mi-
sura in cui lo stesso copra tutto il fabbisogno concordatario, allora l’impresa in 
crisi risulterà esdebitata, con la possibilità di acquisire nuove garanzie su una so-
cietà priva del debito concorsuale. 
171
 Ciò che rende, in tal caso, attraente tale fi-
nanziamento per un investitore non è la natura prededucibile del finanziamento 
ma l’efficacia esdebitatoria che permette di ottenere le garanzie reali sui beni li-
beri da vincoli per effetto dell’esecuzione del concordato. 172  
Per quanto riguarda il finanziamento in occasione autorizzati dal tribunale, per un 
investitore tale finanziamento è interessante quanto il finanziamento alla ristrut-
turazione per due motivi:  




   i rimborsi di tali finanziamenti verrebbero effettuati nella fase esecutiva 
della procedura di concordato preventivo e quindi irrevocabili. 
174
 
Viceversa, i finanziamenti-ponte, rappresentano l’investimento meno convenien-
te e, quindi, più rischioso perché il finanziamento deve essere erogato prima 
                                              
170 S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo, 
op. cit., p. 374 
171 S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo, 
op. cit., p. 374 
172 S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo, 
op. cit., p. 374 
173 F. BRIOLINI, I finanziamenti alle società in crisi dopo la legge n. 134/2012, in Banca, borsa, titoli di credito, 
2013, I, 688. 
174 S. TERSILLA, La prededucibilità è un reale incentivo al finanziamento delle imprese in concordato preventivo, 
op. cit., p. 374 ss. 
42 
 
dell’ammissione dell’imprenditore alla procedura di concordato preventivo e 
prima del riconoscimento della natura prededucibile del credito. 
175
 
Alla luce delle considerazione fatte i finanziamenti più attraenti sono quelli alla 
ristrutturazione e quelli in occasione autorizzati dal tribunale, rispetto ai finan-
ziamenti-ponte. 
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I FINANZIAMENTI DEI SOCI NEL CONCORDATO PREVENTIVO 
 
1. La disciplina prima del decreto sviluppo. 
 
La disciplina dei finanziamenti dei soci nell’ambito del concordato preventivo 
costituisce l’esito della novella legislativa del 2012, che ha riformulato l’art. 182-
quater, l. fall. Prima di tale intervento, la norma estendeva il beneficio della pre-
deduzione, limitatamente all’80% del loro ammontare, solo ai crediti derivanti da 
finanziamenti erogati in esecuzione di un concordato preventivo, in deroga agli 
artt. 2467 e 2497-quinquies, c.c. Il regime della prededuzione non poteva essere 
applicato ai crediti derivanti da finanziamenti-ponte, ma soltanto ai crediti deri-
vanti da finanziamenti in esecuzione, “con una scelta che si riteneva potesse 
spiegarsi alla luce del diverso contesto in cui s’inquadrano i finanziamenti-
ponte: finanziamenti che non costituiscono atti propriamente esecutivi della pro-
cedura di composizione della crisi, positivamente vagliati dall’autorità giudizia-
ria (in sede di ammissione, prima, e di omologa, poi) e dai creditori (mediante 
approvazione della proposta), ma che  si caratterizzano per un obiettivo più cir-
coscritto, cioè la continuazione dell’attività d’impresa nelle more del deposito 
della domanda ex art. 161, l. fall., ovvero per il pagamento dei professionisti che 
abbiano contribuito a redigerla” .176  
Tuttavia anche in mancanza di una espressa previsione normativa, c’era chi af-
fermava che la prededuzione, limitata all’80%, avrebbe dovuto assistere anche i 
finanziamenti erogati prima dell’omologazione del concordato preventivo perché 
altrimenti sarebbe stato inspiegabile l’ultimo comma dell’art. 182-quater l.fall., 
che prevedeva l’esclusione dal voto e dal computo delle maggioranze per 
l’approvazione del concordato per i crediti indicati ai commi secondo, terzo e 
                                              





 Se la norma precisava che i crediti per i finanziamenti dei soci non po-
tevano essere considerati ai fini delle maggioranze necessarie all’approvazione 
del concordato preventivo, ciò significava che tali crediti avessero l’astratta atti-
tudine ad influenzare il raggiungimento delle citate maggioranze e che, perciò 
potessero essere anche anteriori all’omologa. 178 
2. La nuova formulazione dell’art. 182-quater. 
 
L’art. 182-quater, 3° comma, l. fall., nella sua vigente formulazione, stabilisce 
che: “in deroga agli artt. 2467 e 2497 quinquies del codice civile, il primo e il 
secondo comma del presente articolo si applicano ai finanziamenti effettuati dai 
soci fino alla concorrenza dell’ottanta per cento del loro ammontare. Si applica-
no i commi primo e secondo quando il finanziatore ha acquisito la qualità di so-
cio in esecuzione dell’accordo di ristrutturazione dei debiti o del concordato 
preventivo“. 
L’introduzione di tale previsione normativa rappresenta una novità davvero di-
rompente perché, com’è noto, le disposizioni del codice civile richiamate dall’art. 
182-quater l.fall., ed introdotte a seguito della riforma del diritto societario del 
2003, disciplinano le ipotesi  della postergazione legale rispetto agli altri crediti, 
di quelli derivanti dai finanziamenti, in qualsiasi forma effettuati, concessi a fa-
vore della società dal socio di s.r.l. o dalla società che su di essa esercita attività 
di direzione e coordinamento. 
179
 La postergazione opera se i finanziamenti ven-
gono concessi “in un momento in cui, anche in considerazione del tipo di attività 
esercitata, risulta un eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispetto al patrimo-
nio netto, oppure una situazione finanziaria nella quale sarebbe stato ragionevo-
le un conferimento”. 180 
                                              
177 A. DIDONE, Il controllo giudiziale sulla nuova prededuzione del finanziamento dei soci “postergabile”, in Socie-
tà, 2011, p. 1094. 
178 A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. cit., p. 1284. 
179 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op. cit., p. 831. 
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L’obiettivo di tali disposizioni, introdotte con la riforma del diritto societario, è 
quello di porre contrasto al fenomeno della c.d. sottocapitalizzazione nominale, 
che, come noto, si verifica quando la società, per il conseguimento dell’oggetto 
sociale, è finanziata prevalentemente tramite finanziamenti, diretti o indiretti, 
provenienti dagli stessi soci, piuttosto che con il capitale di rischio, sicché i me-
desimi soggetti cumulano la posizione di creditori a quella di titolari delle rispet-
tive partecipazioni sociali; attraverso la postergazione si mira ad evitare che si 
realizzi un ingiusto trasferimento  del rischio d’impresa dai soci a creditori, pre-
cludendo ai primi, attraverso il ricorso allo strumento del finanziamento, di recu-




In tal senso, il regime della postergazione previsto può considerarsi l’espressione 
di un principio di corretto finanziamento e di equilibrata gestione dell’impresa in 
crisi, cui è soggetto il socio di s.r.l. o la società che esercita attività di direzione e 
coordinamento o da altri soggetti ad essa sottoposti.
182
 È evidente che 
l’introduzione del regime della prededucibilità ai crediti derivanti da finanzia-
menti dei soci, seppur limitatamente all’ 80% del loro ammontare,  incentivi 




Tuttavia, il mutamento di prospettiva descritto potrebbe forse trovare una sua 
giustificazione nell’obiettivo  di attrarre nuova finanza e , quindi, di favorire un 
atteggiamento collaborativo dei soci, che per primi, se credono nel progetto di ri-




L’incentivo della prededuzione opera anche con riguardo ai nuovi finanziatori, 
interessati a sostenere la ristrutturazione mediante l’ingresso nella compagine so-
                                              
181 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op. cit., p. 831 s. 
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cietaria, e che quindi acquisiscono lo status di socio in esecuzione di un concor-
dato preventivo. 
185
 Tale previsione collocata all’interno del terzo comma, po-
trebbe indurre ad estendere la regola della prededucibilità limitata all’80 % anche 
nei confronti del soggetto non ancora socio al momento dell’erogazione delle 
somme, ma che diventerà tale successivamente in esecuzione della proposta con-
cordataria. 
186
 In senso contrario, però, fa propendere la formulazione letterale del 
terzo comma che, richiamando i primi due commi, non richiama il regime della 
prededucibilità attenuata. 
187
 Quest’ultima interpretazione è in linea con l’art. 
2467 c.c., che si applica soltanto a chi rivesta la qualità di socio prima 
dell’erogazione del finanziamento anomalo. 188 Tuttavia, c’è chi ritiene che, per 
poter godere della prededuzione integrale sia  necessario rispettare la sequenza 
temporale dettata dalla norma (finanziamento – esecuzione del concordato – ac-
quisizione della qualità di socio), in mancanza della quale, nel caso in cui venga-
no concessi finanziamenti da parte di un terzo senza che sia possibile distinguere 
temporalmente l’acquisto della qualità di socio e di finanziatore, si applicherà il 
regime della prededucibilità limitata. 
189
  
3. La prededucibilità limitata dei mezzi propri. 
 
Altra questione da esaminare riguarda la ratio del limite dell’80% previsto dal 
legislatore. Essa andrebbe rinvenuta nella volontà legislativa, da un lato, di ac-
cordare il beneficio della prededuzione anche agli interventi dei soci ma, 
dall’altro, di corresponsabilizzare il socio nel tentativo di uscita della crisi che 
viene perseguito attribuendo all’investimento di una certa onerosità, al fine di  
rendere il socio non indifferente rispetto al rischio dell’investimento medesimo. 
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 Per quanto attiene al residuo 20%, invece, è pacifico che debba applicarsi la 
disciplina della postergazione legale, non operando infatti per esso la deroga 
all’art. 2467 c.c. 191 
Tuttavia c’è chi non condivide una soluzione del genere facendo leva sui presup-
posti oggettivi giustificanti l’operatività, rispettivamente, della postergazione ex 
art. 2467 c.c. e della prededuzione ex art. 182-quater, 3° comma, l. fall. 
192
 Il 
primo articolo prevede il soddisfacimento di alcuni requisiti, descritti in prece-
denza, affinché possa applicarsi la regola della postergazione. 
193
 Il secondo arti-
colo imprime, invece, il carattere della prededuzione ai crediti relativi a finan-
ziamenti di provenienza interna. 
194
 Come visto in precedenza, l’obiettivo delle 
norme sulla postergazione legale,  che operano al ricorrere di determinati presup-
posti, è quello di contrastare il fenomeno della cd. sottocapitalizzazione nomina-
le, invece, il regime della preduduzione nasce per favorire il ricorso a procedure 
negoziali di composizione della crisi e , nel caso dei soci, per “stimolare” gli 
stessi a concedere nuova finanza in un’ottica di risanamento. 195 Si capisce quindi 
come le fattispecie alla base dei due regimi siano completamente diverse. 
196
 Per 
operare un confronto, e di conseguenza stabilire i rispettivi ambiti di operatività, 
è necessario allora considerare quale sia il contesto economico-patrimoniale in 
presenza del quale è possibile accedere alla procedura di concordato preventivo, 
individuato dalla legge, nello stato di crisi. 
197
 Ovviamente questo può coincidere 
con le situazioni previste dall’art. 2467 c.c., ma anche no, perché può configurar-
si uno stato di crisi, atto a giustificare la presentazione di una proposta di concor-
dato preventivo, ad esempio, la riduzione del patrimonio netto al di sotto del mi-
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nimo legale, che costituisce causa di scioglimento della società, che non può es-
sere risolta con finanziamenti sostitutivi di capitale di rischio, oppure quando si 
viene a creare una situazione di squilibrio finanziario od economico sostanzial-
mente diversa da quelle contemplate dalla disciplina del codice civile. 
198
 Da qui 
è possibile ritenere che solo qualora il presupposto oggettivo dell’art. 2467 c.c. 
coincida o comprenda con il presupposto per l’ammissione alla procedura di con-
cordato preventivo, il credito  diventerà prededucibile, operando così la deroga 
prevista dal terzo comma dell’art. 182-quater l.fall. 199 Diversamente, se si rico-
nosce al presupposto oggettivo dell’art. 2467 c.c. una portata meno ampia rispet-
to a quello per cui si può essere ammessi alla procedura di concordato preventi-
vo, si deve ammettere che qualora quest’ultima prenda inizio da una situazione 
diversa da quella giustificante la postergazione ex art. 2467 c.c., il credito deri-
vante dal finanziamento effettuato dai soci dovrà essere soddisfatto in prededu-
zione, il quale, però, non soddisfacendo i presupposti alla base della postergazio-
ne, non determinerà alcuna deroga alla disposizione civilistica. 
200
 Tutto ciò chia-
ramente produce dei riflessi sul trattamento di quel 20% dell’ammontare del cre-
dito per il quale l’art. 182-quater l.fall., esclude la prededucibilità. Infatti, solo 
nel caso in cui la deroga all’art. 2467 c.c. effettivamente sussista per l’ 80% 
dell’ammontare del credito, il rimborso del residuo 20% potrà dirsi postergato. 
201
 Viceversa, nel caso in cui l’art. 2467 c.c. non venga nemmeno in considera-
zione perché il finanziamento del socio è stato erogato in assenza dei presupposti 
previsti dalla norma, allora, il trattamento da riconoscere in sede di riparto con-
corsuale sarà da equiparsi a quello riservato ai creditori chirografari. 
202
 
Sempre nella stessa ottica, si è arrivati ad affermare che il regime della prededu-
zione integrale, sancito dai primi due commi, debba essere applicato anche ai fi-
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nanziamenti concessi dai soci. 
203
 Se si ritiene che lo stato di crisi possa ricom-
prendere anche situazioni meno gravi di quelle indicate dall’art. 2467 c.c., allora, 
è possibile ipotizzare che una società presenti una proposta di concordato preven-
tivo, senza che ricorra un eccessivo squilibrio tra indebitamento e patrimonio net-
to, ovvero una situazione in cui sarebbe ragionevole un conferimento. 
204
 In que-
sto caso, il finanziamento del socio verrebbe erogato in presenza di uno stato di 
crisi, ma in assenza dei presupposti della postergazione legale. 
205
 Seguendo que-
sta prospettiva, esisterebbero due diversi regimi da riservare ai finanziamenti dei 
soci: il regime di prededuzione limitata, e il regime di prededuzione integrale 
previsto dai primi due commi dell’art. 182-quater,  l.fall. 206  
Tuttavia, una tale conclusione, potrebbe avere dei risvolti negativi perché, lo 
strumento concordatario, verrebbe utilizzato in modo fraudolento da parte dei so-
ci; infatti, un’interpretazione estensiva dello stato di crisi, può dar luogo, a possi-
bili abusi dello strumento concordatario, qualora si consenta al debitore di acce-
dere a tale beneficio, pur potendo superare la crisi con mezzi propri, con conse-
guenze negative per i creditori. 
207
 La necessità di realizzare un giusto contempe-
ramento tra il bisogno di prevenzione della crisi e quello di tutela del ceto credi-
torio, porta a dare una interpretazione più ristretta dello stato di crisi e una riela-
borazione del rapporto tra quest’ultima e le situazioni di squilibrio previste 
dall’art. 2467 c.c. 208 ”Sembra, allora, maggiormente plausibile ritenere che le 
situazioni alla base della postergazione legale, pur non integrando necessaria-
mente lo stato di crisi, quale presupposto della procedura di concordato, costi-
tuiscano una condizione necessaria, anche se non sufficiente, affinché tale pre-
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supposto possa ritenersi sussistente”. 209 Naturalmente, sulla base di tale osser-
vazione, il problema in precedenza esaminato non si pone più, in quanto, se si ri-
tiene che lo stato di crisi presupponga una situazione più grave di quelle indicate 
dall’art. 2467 c.c., il finanziamento del socio andrà disciplinato unicamente dal 
terzo comma dell’art. 182-quater, l. fall. 210 
 
3.1 La prededucibilità nelle spa e nei gruppi societari. 
 
Altra questione di notevole importanza è quella dei finanziamenti concessi  da 
una società che esercita attività di direzione e coordinamento, fattispecie discipli-
nata dall’art. 2497-quinquies c.c., richiamato dall’art. 182-quater l.fall. 211 Infatti, 
è espressamente prevista la postergazione dei finanziamenti effettuati da chi 
esercita attività di direzione e coordinamento nei riguardi della società diretta e 
coordinata in crisi, nonché dei finanziamenti elargiti da altri soggetti, del pari 
soggetti all’attività di direzione e coordinamento, in favore della medesima socie-
tà, restando esclusa la fattispecie dei finanziamenti fatti dalla società figlia a fa-
vore della società madre. 
212
 
L’art. 182-quater l.fall., pur richiamando l’art. 2497-quinquies c.c., fa riferimento 
soltanto ai soli finanziamenti dei soci: esso, quindi, se ci si basa su una interpre-
tazione puramente letterale, dovrebbe implicare che il regime della prededuzione 
si applichi soltanto ai finanziamenti dei soci di una s.p.a. soggetta ad attività di 
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Tuttavia, diversi esponenti della dottrina ritengono che, il regime della prededu-
zione, debba essere applicato a tutte le fattispecie di cui all’art. 2497-quinquies 
c.c., cioè dovrebbe applicarsi a tutti i finanziamenti infragruppo, dunque anche a 
quelli provenienti da società non socie della società diretta e coordinata; 
214
 per-
ché se la logica sottostante all’incentivo della prededuzione consiste nel favorire 
l’attrazione di quella finanza che sia funzionale a realizzare un adeguato processo 
di ristrutturazione e di risanamento nell’ambito della procedura di concordato 
preventivo, allora sarebbe senza senso negare tale beneficio nell’ipotesi in cui il 
finanziamento provenga da un soggetto non socio, assoggettando il suddetto fi-
nanziamento alla regola prevista dall’art. 2467 c.c. 215 
In ultima analisi, occorre esaminare la questione relativa  ai soci finanziatori di 
società per azioni. La prededuzione, ai sensi del 3° comma dell’art. 182-quater, 
l.fall., è riconosciuta a tutti i soci che abbiano erogato il finanziamento in funzio-




Si pone un problema in quanto, l’art. 2467 c.c., in tema di s.r.l., non viene ri-
chiamato per le s.p.a., con la conseguenza che non è del tutto chiaro se esso possa 
essere suscettibile di applicazione anche ai finanziamenti dei soci effettuati 
nell’ambito di quest’ultima tipologia di società di capitali. 217 
Diversi autori propendono per una soluzione positiva perché le norme contenute 
nell’art. 2467 c.c., esprimono principi generali di diritto dell’impresa, come tali 
sicuramente applicabili a tutte le società di capitali. 
218
 Tale conclusione, secondo 
altra opinione, merita di essere condivisa perché nelle s.p.a. vi sono altri riferi-
menti normativi relativi ad apporti societari postergati non riconducibili ad un 
conferimento di capitale, che rendono palese la compatibilità dell’art. 2467 c.c., 
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con la disciplina delle s.p.a., quali l’art. 2411 c.c. che subordina il diritto degli 
obbligazionisti o dei possessori di altri strumenti finanziari alla restituzione del 
capitale e degli interessi al soddisfacimento di altri creditori sociali, nonché il fat-
to che le disposizioni in tema di bilancio riguardanti i finanziamenti dei soci sono 
collocate fra quelle che disciplinano la redazione del bilancio delle s.p.a. 
219
 
Tutto ciò per dire che la prededuzione deve essere accordata anche ai soci finan-




4. L’applicabilità dell’art. 182-quinquies. 
 
L’art. 182-quinquies l.fall., introdotto dal legislatore nel 2012, non fa alcun rife-
rimento ai finanziamenti erogati dai soci. Il dubbio che si pone è se questa norma 
possa applicarsi anche ai finanziamenti concessi dai soci (o dalle società del 
gruppo) allo scopo di fornire alla società risorse finanziarie fresche successiva-
mente alla presentazione della domanda di concordato, o se le regole di diritto 
fallimentare in materia di finanziamenti dei soci (o infragruppo) siano solo quelle 
dei primi due commi dell’art. 182-quater, l. fall., richiamate dal terzo comma, i 
quali non dispongono alcunché con riguardo al sostegno finanziario nella fase 




È stato sostenuto che il regime della prededucibilità ridotta debba essere applica-
to anche ai finanziamenti dei soci erogati nella fase intermedia al fine di consen-
tire il proseguimento dell’attività d’impresa sino all’omologazione, principal-
mente per due ragioni: 1) godono del regime prededucibilità attenuata i crediti re-
lativi a finanziamenti erogati in funzione della presentazione della domanda di 
concordato, regime che viene riconosciuto sotto condizione meno stringenti ri-
spetto ai primi; 2) con il decreto sviluppo è stato ampliato il novero di soggetti 
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che possono godere del regime della prededucibilità, e quindi, essa, cessa di esse-
re riservata ai crediti per finanziamenti operati da una particolare categoria di fi-
nanziatori e viene riconosciuta a tutti i finanziamenti effettuati nel contesto della 
crisi e con il comprovato scopo di contribuire al suo superamento; tutto questo 
per dire che anche la regola della prededucibilità attenuata, si presenta come il 
regime “naturale” da applicare in via analogica al sostegno finanziario disciplina-
to dall’art. 182-quinquies e di origine interna. 222  
Naturalmente c’è anche chi non accoglie una soluzione del genere, ritenendo che 
per poter applicare in via analogica una norma sia necessario un rapporto di so-
miglianza notevole tra la fattispecie regolata e quella non regolata che non sussi-
ste nel caso di specie, trattandosi di fattispecie diversamente regolate. 
223
 Secon-
do tale orientamento, il problema da risolvere, in realtà, è se la disciplina dei fi-
nanziamenti in occasione autorizzati dal tribunale, possa condurre a disapplicare, 
pure in mancanza di apposita previsione, la regola civilistica della postergazione 
legale prevista dagli artt. 2467 e 2497-quinquies c.c.; tuttavia in assenza di una 
esplicita deroga, al ricorre dei presupposti dell’eccessivo indebitamento o della 
situazione finanziaria nella quale sarebbe ragionevole un conferimento, la disci-
plina da applicare è quella della postergazione legale prevista dal codice civile. 
224
 La disapplicazione potrebbe fondarsi, invece, sulla specialità della norma fal-
limentare su quella civilistica, in virtù delle particolari condizioni previste 
dall’art. 182-quinquies per il riconoscimento della prededucibilità. 225 Il regime 
da applicare però dovrebbe essere quello della prededucibilità integrale e non at-
tenuata perché, quest’ultimo, si spiega nella volontà del legislatore di correspon-
sabilizzare i soci nel tentativo di risoluzione della crisi così da evitare comporta-
menti abusivi da parte degli stessi, rischio che non sussisterebbe per i finanzia-
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5. Il problema della revocabilità del rimborso. 
 
Come ben capito nel percorso che è stato intrapreso, postergazione e prededuzio-
ne rappresentano degli attributi processuali completamente opposti che riguarda-
no il credito e che conferiscono al titolare, rispettivamente, un obbligo ricevere il 
pagamento dopo il soddisfacimento di tutti gli altri creditori ovvero un diritto a 




L’operatività sia della postergazione e sia della prededuzione trova inoltre, nella 
procedura fallimentare, una logica corrispondenza, in un caso, nel primo comma 
dell’art. 2467 c.c., nonché, nell’altro caso, nella previsione che esenta da revoca-
toria lo stesso pagamento del medesimo credito. 
228
 Infatti, il primo comma del 
l’art. 2467 c.c., oltre a prevedere la postergazione del rimborso dei finanziamenti 
di fonte interna, stabilisce nel contempo che, se il rimborso è avvenuto nell’anno 
precedente alla dichiarazione di fallimento della società, allora la somma incame-
rata dai soci deve essere restituita. 
229
 In poche parole, l’art. 2467 c.c., contiene 
un’ulteriore ipotesi di revocatoria ex lege, che colpisce la restituzione dei prestiti 
effettuati dai soci in condizioni di squilibrio. 
230
 Viceversa, l’art. 67, 3° comma, 
lett. e), l. fall. esenta dall’azione revocatoria i pagamenti posti in essere in esecu-
zione del concordato preventivo. 
231
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La questione che si pone consiste nello stabilire quale disciplina applicare ai rim-
borsi dei finanziamenti dei soci effettuati in esecuzione di un concordato preven-
tivo, cioè se tali rimborsi siano, nel successivo ed eventuale fallimento, revocabi-
li ai sensi dell’art. 2467 c.c. ovvero esentanti da revocatoria in virtù dell’art. 67, 
3° comma, lett. e), l.fall., oppure ritenere che l’art. 2467 del c.c. non debba trova-
re applicazione in ragione della ratio sottostante al regime della prededucibilità. 
In dottrina si sono sviluppati diversi orientamenti al riguardo. 
Secondo un primo orientamento, l’esenzione da revocatoria dovrebbe applicarsi 
all’80% dell’ammontare del credito soddisfatto, e al il restante 20% si dovrebbe 
riconoscere l’inefficacia ex lege del rimborso al socio; tale conclusione sarebbe 
giustificata da una lettera dell’art. 67, 3° comma, l.fall., di portata più ampia, ca-
pace di coinvolgere anche quelle azioni revocatorie cc.dd. speciali, disciplinate al 
di fuori della legge fallimentare. 
232
 In sintesi, in base a tale orientamento, la pre-
deducibilità del credito vantato dal socio, porta a negare in concreto la revocato-
ria ex lege dettata dall’art. 2467 c.c., trovando conforto nel dettato dell’art. 67, 3° 
comma, lett. e), l.fall., sulla base della medesima ragione sottostante alla prede-
ducibilità del credito e all’esenzione da revocatoria del suo rimborso effettuato in 
relazione ad un concordato preventivo, cioè quella di incentivare la regolazione 
della crisi attraverso accordi con i creditori. 
233
 
Un secondo orientamento  arriva a sostenere la non applicazione dell’art. 2467 
c.c., alla luce di due considerazioni. 
234
 La prima è il collegamento fra posterga-
zione del credito e obbligo di restituzione di quanto percepito a suo rimborso, 
perché quando il credito è postergato non può ritenersi che il creditore incassi ef-
ficacemente le somme di sue spettanza, viceversa, deve reputarsi che, ove la po-
stergazione venga meno, e al suo posto venga addirittura introdotto un regime di 
prededuzione, per coerenza non potrà permanere l’obbligo di restituzione sancito 
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dall’art. 2467, 1° comma, c.c. 235 L’altro argomento che porta ad escludere 
l’applicabilità del principio di cui al primo comma dell’art. 2467 c.c., si lega al 
complessivo inquadramento della regola del terzo comma dell’art. 182-quater. 236 
I soci che finanziano la società in crisi diventano autori di in sostegno finanziario 
accettato dai creditori e analizzato dall’autorità giudiziaria, quindi si deve ritene-
re che tale sostegno finanziario non sia in conflitto con i principi i di corretto e 
leale finanziamento dell’impresa che sono alla base della disciplina degli artt. 
2467 e 2497-quinquies c.c. 
237
 In poche parole, con tali finanziamenti, i soci o le 
società del gruppo non approfittano della situazione di vantaggio da loro ricoper-
ta, da un punto di vista informativo, rispetto ai creditori sociali ma “pongono  in 
essere un intervento ragionato nell’interesse anche del ceto creditorio, e un in-
tervento che, proprio per il contesto di crisi in cui s’inquadra e le finalità da esso 
perseguito, il legislatore reputa opportuno favorire con il beneficio della prede-
duzione”. 238 
Per il terzo (ed ultimo orientamento), invece, è da escludere l’applicazione del 
regime dell’esenzione dall’azione revocatoria fallimentare  anche al rimborso dei 
finanziamenti dei soci avvenuto in esecuzione di un concordato preventivo e 
nell’anno precedente la dichiarazione di fallimento perché, l’inefficacia del rim-
borso dei finanziamenti dei soci costituisce una regola assimilabile alla revocato-
ria di diritto di cui agli artt. 64 e 65 l.fall., e l’elemento in comune che unisce 
queste tre fattispecie è rappresentato dal fatto che la legge non richiede un accer-
tamento giudiziale, necessario, invece, ai fini della revocatoria fallimentare ex 
art. 67 l.fall. 
239
 Per le fattispecie previste dagli artt. 64 e 65 l.fall. si ritiene pre-
clusa l’applicazione delle regole in tema di esonero della revocatoria fallimenta-
re, e quindi anche per l’inefficacia del rimborso dei finanziamenti dei soci do-
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vrebbe ritenersi lo stesso. 
240
 Tuttavia, la mancata applicazione del regime di 
inefficacia dovrebbe fondarsi, in realtà, sull’irrazionalità di trattamento che si 
verrebbe a creare nei confronti del socio finanziatore perché da un lato, si cerca 
di premiarlo attraverso l’incentivo della prededuzione, dall’altro lato di punirlo 
attraverso l’obbligo di restituzione di quanto percepito a rimborso; 241 ciò an-
drebbe in contrasto con la ratio  della prededuzione a favore dei soci che è quella 
di attrarre nuova finanza da parte degli stessi per contribuire al processo di risa-
namento dell’impresa in crisi. 242 
I tre orientamenti giungono alle medesime conclusioni facendo leva su conside-
razioni di carattere diverso e sicuramente meritano di essere condivisi perché non 
avrebbe senso consentire al curatore di dichiarare inefficaci i pagamenti effettuati 
dalla società a favore del socio, per poi soddisfare tali creditori in prededuzione, 
e quindi, deve essere esclusa l’applicazione dell’art. 2467 c.c. 243 
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Gli argomenti e i problemi trattati nei capitoli precedenti, ci hanno permesso di 
evidenziare, non solo l’importanza delle fonti di finanziamento esterne ed interne 
nel processo di risanamento dell’impresa in crisi nell’ambito della procedura di 
concordato preventivo, ma anche gli obiettivi, sicuramente apprezzabili e merite-
voli di tutela, perseguiti dal nostro ordinamento attraverso gli artt. 182-quater e 
182-quinquies l.fall.  
Tuttavia le norme in questione sollevano dei problemi di non poco conto che me-
ritano di essere analizzati. 
La tecnica legislativa utilizzata dal legislatore appare piuttosto discutibile, perché 
le modifiche che negli ultimi quattro anni hanno interessato la legge fallimentare, 
si sono succedute rapidamente creando, all’interno della stessa, incoerenza e di-
sorganicità; 
244
 pensiamo ai due articoli suindicati, che accordano il beneficio del-
la prededuzione soltanto ai crediti derivanti da finanziamenti concessi 
nell’ambito di una soluzione della crisi affidata ad un concordato preventivo o ad 
un accordo di ristrutturazione dei debiti, con esclusione totale dei piani di risa-




Altra questione si pone per i finanziamenti-ponte e per i finanziamenti in occa-
sione autorizzati dal tribunale. Le particolari condizioni previste dall’art. 182-
quinquies l.fall., per il riconoscimento della prededucibilità, possono indurre i 
potenziali finanziatori ad impegnarsi a concedere il finanziamento 
all’imprenditore in crisi prima della presentazione della domanda, la cui eroga-
zione, tuttavia, viene condizionata al riconoscimento della prededucibilità da par-
                                              
244 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op. cit., p. 811. 
245 F. BRIZZI, Le fattispecie dei crediti prededucibili da finanziamento nel concordato preventivo e negli accordi di 
ristrutturazione dei debiti, op. cit., p. 811; A. MAFFEI ALBERTI, Commentario breve alla legge fallimentare, op. 





te del tribunale. 
246
 Tale situazione può avere l’effetto di far diventare i finanzia-
menti-ponte delle mere ipotesi legislative, che nella prassi difficilmente potranno 
essere erogati, a causa della limitata tutela di cui gode il finanziatore ai fini del 
riconoscimento della prededucibilità, con la conseguenza che potrebbe mancare 
l’essenziale sostegno finanziario strumentale a garantire la continuazione 
dell’attività d’impresa nelle more del processo di deposito del ricorso per 
l’ammissione alla procedura di concordato. 247 
L’ultimo problema, di carattere più generale, riguarda il rapporto tra diritto falli-
mentare e diritto societario. Anche in seguito alle recenti riforme che hanno inte-
ressato la legge fallimentare, essa sembra trascurare l’impresa organizzata in 
forma societaria ed appartenente ad un gruppo, nonostante la loro centralità nelle 
crisi e nelle insolvenze degli ultimi anni; 
248
 il legislatore, in tale contesto, si è 
concentrato maggiormente sulle novità riguardanti la “gestione negoziale” della 
crisi, introducendo pochissime norme riguardanti le società che ricorrano, per la 
risoluzione della crisi, ad un concordato. 
249
 Tuttavia i problemi non sussistono 
soltanto all’interno del diritto fallimentare, ma anche all’interno del  diritto socie-
tario che, riformato nel 2003 in un periodo di sviluppo economico, trascura molti 
aspetti della crisi, come ad esempio i doveri dell’organo amministrativo e di con-
trollo in caso di crisi d’impresa. 250 
Alla luce di tali problematiche, si pone la necessità di un nuovo e futuro interven-
to normativo volto a risolverle e ad assicurare coerenza e organicità all’interno 
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